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RESUMEN:

La deuda publica es un factor determinante en muchas de las economias actuales, ya que
refleja el estado financiero de un pais y puede llegar a tener un impacto significativo en su
estabilidad. Durante la historia hemos visto ejemplos de como pueden llegar al colapso o al
declive naciones enteras debido a altos niveles de deuda. Sin embargo, en el caso de Estados
Unidos y Japon, a pesar de tener deudas publicas notoriamente elevadas, ambas siguen siendo
potencias econdémicas solidas a nivel mundial. Este estudio se centra en analizar cuales son
los factores y las razones detras de la resiliencia de estas economias que, hasta el dia de hoy,
no han presentado ninguna fractura o signo de debilidad a pesar de sus altos niveles de
endeudamiento. Exploraremos las estrategias y condiciones que les han permitido mantener
su fortaleza econémica a pesar de sus abultadas deudas publicas, arrojando luz sobre el
enigma de cémo han logrado sortear los riesgos asociados a estos elevados niveles de

endeudamiento.

Palabras Claves: Estados Unidos, Japon, deuda publica, Producto Interior Bruto, déficit

fiscal, inflacion.

ABSTRACT:

Public debt is a determining factor in many of today's economies, as it reflects the financial
state of a country and can have a significant impact on its stability. Throughout history, we
have seen examples of how entire nations can collapse or decline due to high levels of debt.
However, in the case of the United States and Japan, despite notoriously high public debts,
both remain strong global economic powers. This study focuses on analyzing the factors and
reasons behind the resilience of these economies, which to date have not shown any fractures
or signs of weakness despite their high debt levels. We will explore the strategies and
conditions that have allowed them to maintain their economic strength despite their large
public debts, shedding light on the enigma of how they have managed to overcome the risks

associated with these high levels of indebtedness.

Keywords: United States, Japan, public debt, Gross Domestic Product, fiscal deficit,

inflation.
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1. Introduccion

Cuando nos referimos a la deuda publica, estamos hablando del total acumulado de
obligaciones financieras que un Estado sostiene, ya sea con inversores locales o extranjeros.
Los paises optan por el mecanismo del endeudamiento cuando requieren recursos financieros,
y este monto generalmente se obtiene mediante la emision de bonos o titulos de valor. Al
recibir estos fondos, el pais se compromete a devolver la suma prestada, incluyendo los

intereses acordados, en la fecha pactada por ambas partes involucradas.

Es imperativo comprender que una deuda publica descontrolada puede tener consecuencias
gravemente perjudiciales. Este método de financiacion es ampliamente utilizado por paises
que se hallan en una situaciéon econdmica critica y enfrentan problemas de liquidez. Por lo
tanto, es esencial tener un conocimiento profundo acerca de la naturaleza de la deuda publica
y como opera al ser utilizada. La adecuada gestion de la deuda publica se convierte en un
aspecto crucial para asegurar la estabilidad financiera y prevenir crisis econdmicas en el

futuro (Santaella, 2023).

Los Padres Fundadores de Estados Unidos, que fueron John Adams, Benjamin Franklin,
Alexander Hamilton, John Jay, Thomas Jefferson, James Madison y George Washington,
tenian la vision de establecer un pais duradero para las generaciones futuras, y entendian que
una deuda excesiva podria poner en peligro este proyecto. Reconocian que gestionar las
finanzas publicas de manera responsable, evitando que el gobierno viviera mas alla de sus
posibilidades, era el enfoque mas sensato. La deuda publica en Estados Unidos comenzo a
acumularse durante la Guerra de Independencia de Estados Unidos, cuando el Congreso
Continental emitié los primeros bonos del gobierno en 1777 para financiar el esfuerzo de
guerra. A pesar de comprender que en ciertas circunstancias, como en tiempos de guerra,
seria necesario operar con déficit y, por ende, incurrir en deuda, los Fundadores mantenian
una postura generalmente desfavorable hacia la deuda. Aunque habian obtenido préstamos
significativos para financiar con €xito su propia revolucion, creian que era crucial limitar la

cantidad de deuda nacional (Tucker, 2013).

Japon experiment6 un significativo impulso econémico durante el inicio de la Primera Guerra
Mundial, centrando sus esfuerzos en la industria quimica y pesada, lo que resulté en un

aumento notable de la produccién y, por ende, de los ingresos. Durante la Segunda Guerra



Mundial, Japon canaliz6 todos sus recursos econdmicos y sectores hacia la maquinaria bélica,
considerando que la guerra era la tinica salida viable. Sin embargo, este conflicto tuvo un alto
costo para Japon, incluyendo una pérdida total de diez afios de acumulacion de bienes
nacionales, ademds de provocar desempleo, hambruna y una inflacion descontrolada. Esto se
debia en gran parte al hecho de que mas del 70% del gasto publico total se destinaba a gastos
militares. No obstante, las guerras no fueron los tinicos factores que contribuyeron a la deuda
publica de Japon. A comienzos de los afios 50, los textiles se convirtieron en productos
estrella de exportacion, pero en 1974, Japon sufrié una de las recesiones mas severas debido a
la crisis del petrdleo. Esta crisis puso de manifiesto la vulnerabilidad de la economia
japonesa, que dependia en gran medida del petréleo importado para alimentar sus industrias
textiles y otros sectores. Sin embargo, la situaciéon empeord en los afios 90 cuando Japon
entr6 en una profunda recesion que fue provocada por factores internos, en donde como
consecuencia se puede destacar la burbuja financiera e inmobiliaria. Estos factores,
combinados con la fragilidad de la economia japonesa frente a las fluctuaciones del mercado

global, contribuyeron significativamente al endeudamiento critico de Japon (Ynoub, 2004).

Japon ha sido identificado como el pais con el nivel de endeudamiento publico mas alto a
nivel mundial; sin embargo, a pesar de ello, exhibe un alto indice de desarrollo y bienestar.
Ademas, ostenta una de las tasas de desempleo mas bajas, consolidandose como la cuarta
economia mas grande del mundo (Lopez, 2022). Por otro lado, la economia de Estados
Unidos continla en expansion, con tasas de desempleo que han alcanzado niveles
histéricamente bajos. Se observa una marcada tendencia hacia la estabilizacion de los precios,
caracterizada por variaciones minimas en los ultimos periodos. No menos relevante es el
reconocimiento de Estados Unidos como la principal economia global en la actualidad

(Jiménez, 2023).

Este trabajo se enfocard en examinar como Japon y Estados Unidos, dos paises que tienen
deudas publicas significativamente altas, se posicionan como las principales economias a
nivel mundial. Ademads, se investigara la posibilidad de que estos paises estén en riesgo de
caer en problemas de solvencia, un escenario que podria desencadenar consecuencias
econdmicas y financieras significativas no solo a nivel nacional, sino también a escala global.
También se analizard a qué desafios mas graves se tendran que enfrentar en caso de que su
deuda aumente o si se producen incumplimientos en los pagos de la misma. Por ltimo, se

exploraran los privilegios que tienen estos paises para poder permitirse acumular unos niveles



tan altos de deuda gubernamental sin experimentar fuertes depreciaciones cambiarias y fugas
de capitales como en el caso reciente de Argentina o Turquia . La finalidad de este estudio es
comprender a fondo los factores que influyen en la estabilidad econémica de estos paises y
evaluar las posibles implicaciones que podrian surgir en el futuro en relacion con su situacion

de deuda.

2. Finalidad y motivos

La finalidad fundamental de este estudio radica en desentrafiar las complejas dindmicas
econdmicas y financieras que rodean a dos de las economias mas grandes del mundo: Japon y
Estados Unidos, ambos enfrentando una carga significativa de deuda publica. La eleccion de
este tema se basa en la creciente inquietud global acerca de las implicaciones que conlleva el
mantenimiento de deudas nacionales elevadas por parte de estas naciones lideres. Examinar
detenidamente las estructuras de deuda de Japon y Estados Unidos proporcionara una
comprension profunda sobre cOmo estas economias se mantienen a flote a pesar de su

endeudamiento, y qué riesgos potenciales podrian surgir en el futuro.

El interés se fundamenta en varios aspectos. En primer lugar, tanto Japon como Estados
Unidos son actores clave en el escenario economico global, ya que Estados Unidos es el
nimero uno mundial en términos de PIB total y Japon se situa en la cuarta posicion,
gjerciendo una influencia significativa en los mercados financieros internacionales y en las
decisiones politicas a nivel mundial. Comprender como gestionan su deuda no solo es crucial
para sus propias estabilidades econdmicas, sino que también tiene implicaciones directas en

la economia mundial.

Ademas, la eleccion de este tema se justifica por la necesidad de anticipar y comprender
posibles crisis financieras y econdmicas futuras. Dado el papel central que desempefian estas
naciones en la economia global, cualquier problema de solvencia o crisis econdémica en Japon
o Estados Unidos podria tener efectos dominé en los mercados internacionales, afectando a

paises, empresas y ciudadanos de todo el mundo.

En definitiva, este estudio busca proporcionar una vision detallada sobre como la deuda
impacta la estabilidad economica de Japon y Estados Unidos, con el objetivo de informar

politicas publicas y estrategias econdmicas no solo en estas naciones, sino también a nivel



global. La necesidad de comprender las complejidades de sus estructuras de deuda es
imperativa en un mundo interconectado, donde las crisis econdmicas locales pueden tener

repercusiones de gran alcance en la economia mundial.

3. Objetivos y preguntas

El objetivo principal es entender por qué Japon y Estados Unidos, a pesar de tener altos
niveles de deuda, no quiebran y siguen siendo las principales economias mundiales. Para

lograr este objetivo, nos enfocaremos en:

1) Explorar las dindmicas de endeudamiento: analizar las causas subyacentes del

endeudamiento significativo de los gobiernos de Japon y Estados Unidos, teniendo en
cuenta factores historicos, econdomicos y politicos que han contribuido.

2) Evaluar el impacto econdmico global: investigar como las altas deudas de estos paises

influyen en los mercados financieros internacionales, las tasas de interés globales y la
estabilidad econdmica a nivel mundial.

3) Comparar estrategias de gestion de deudas: comparar y contrastar las estrategias

implementadas por Japon y Estados Unidos para hacer frente a la deuda publica.
4) Analizar riesgos y vulnerabilidades: identificar los posibles riesgos y vulnerabilidades
asociados con la deuda elevada de estas economias, incluyendo el riesgo de impago, y

proponer posibles medidas de mitigacion.

En cuanto a las preguntas de investigacion, se plantea cuestionar, en primer lugar, si Japon y
Estados Unidos tienen la capacidad para mantener su estabilidad econdomica a pesar de sus
altos niveles de deuda. En segundo lugar, se busca determinar si es necesaria una
transformacion estructural en sus politicas fiscales y econdémicas antes de abordar la
dependencia del endeudamiento. Por tltimo, se indaga si la diversificacion econémica es una

posibilidad real para estos paises, dada su situacion de deuda elevada.

4. Estado de la cuestion

Estados Unidos, ubicado en América del Norte, cuenta con una poblacion aproximada de mas
de 300 millones de personas y lo que lo posiciona como uno de los paises mas grandes del
mundo. Washington D.C. es la capital del pais y el dolar estadounidense es su moneda oficial.

A nivel econdmico, Estados Unidos ostenta el titulo de la principal potencia mundial en
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términos de Producto Interno Bruto (PIB). No obstante, en 2021 tras los estragos de la
pandemia, su deuda publica alcanz6 la cifra de mas de 30 billones de USD, convirtiéndose en
una las naciones mas endeudadas del mundo en relacion a su economia y por consiguiente
coloca a sus ciudadanos entre los mas endeudados a nivel global con un porcentaje de deuda

en 2023 de 120,2% del PIB. (Ministerio de Asunto Exteriores de Espafia, 2023).

Estados Unidos es oficialmente un Estado aconfesional. La Primera Enmienda de la
Constitucion garantiza el libre ejercicio de la religion y prohibe el establecimiento de
cualquier gobierno religioso. La forma de Estado es una Republica Federal Constitucional
con un sistema presidencialista. Estados Unidos esta compuesto por 50 estados, un distrito
federal y estados asociados o no incorporados, denominados dependencias. Actualmente, el
presidente es Joseph Biden. En el &mbito econdmico, Japon es uno de los principales clientes
de Estados Unidos en exportaciones, aunque también es uno de los principales proveedores
en las importaciones que realiza Estados Unidos. Esta relacion comercial demuestra la
interconexiéon econdmica entre ambos paises, lo que contribuye significativamente a sus
respectivas economias y al comercio internacional en general (Ministerio de Asuntos

Exteriores de Espana, 2023).

Por otro lado, Japdn, ubicado en el este de Asia, con una poblacion de mas de 125 millones
personas, es considerado un pais altamente denso en términos de poblacion. Su capital es
Tokio y su moneda es el yen japonés. Ademas, tiene una de las tasas de desempleo de un
2,6%, consideradas de las mas bajas a nivel mundial. A nivel econémico, Japon es la cuarta
economia mundial en términos de PIB. Sin embargo, presenta una alta carga de deuda publica
y sitiia a Japon como el pais mas endeudado del mundo segtin la deuda publica en porcentaje
del PIB, concretamente un 261,1%, colocando a los japoneses como los mas endeudados a

nivel mundial (Ministerio de Asuntos Exteriores de Espafa, 2023).

Japon tiene una forma de estado monarquia parlamentaria, con una division administrativa en
47 prefecturas. Desde 1955, el Partido Liberal Democratico (PLD) ha estado en el poder, a
excepcion de dos cortos periodos en 1993-1994 y 2009-2012. Esta estabilidad politica ha
marcado la trayectoria del pais y ha influido en su desarrollo econémico y social. En el
ambito comercial, Estados Unidos ocupa el segundo lugar como uno de los principales socios
comerciales de Japon, tanto en importaciones como en exportaciones (Ministerio de Asuntos

Exteriores de Espana, 2023).
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Figura 1: Paises con los niveles de deuda publica en porcentaje de PIB mas altos a nivel
mundial (2022)
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Fuente: FMI (2022)

Comunmente se presume que las naciones con dificultades econdmicas significativas son
aquellas que enfrentan una carga considerable de deuda publica. No obstante, es interesante
senalar que algunas de las economias mas prosperas a nivel mundial también se encuentran
entre las que mantienen mayores niveles de endeudamiento en proporcién al PIB. Como se
representa en la figura 1, este fendmeno desafia la nocién convencional, ya que paises como
Japon, Singapur y Estados Unidos figuran entre los més endeudados a escala global. Este
revelador patron sugiere que la relacion entre la prosperidad econdmica y el endeudamiento

publico es mas compleja de lo que se podria suponer inicialmente (Pasquali, 2019).

El informe del IMD sobre el Ranking Mundial de Competitividad Digital del afio 2022
presenta la clasificacion integral de las 63 economias analizadas en el estudio. Dichas
economias han sido ordenadas de mayor a menor competitividad. Las puntuaciones
proporcionadas representan indices en una escala de 0 a 100, donde 100 indica el nivel mas

alto de competitividad y 0 refleja el nivel méas bajo. Estados Unidos se encuentra en la
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segunda posicion por detrds de Dinamarca. En cambio, Japon se sitda en el puesto numero 29

(Benali, 2023).

También tenemos el Indice de Libertad Econdmica, que se basa en que la libertad econémica
es el derecho fundamental de cada ser humano para controlar su propio trabajo y propiedad.
En una sociedad econdémicamente libre, los individuos tienen la libertad de trabajar, producir,
consumir e invertir de la manera que prefieran. En las sociedades economicamente libres, los
gobiernos permiten que el trabajo, el capital y los bienes se muevan libremente, y se
abstienen de coaccion o restriccion de la libertad mas alla de lo necesario para proteger y
mantener la libertad misma. El Indice de Libertad Econémica se mide en una escala que va
desde 0, representando la menor libertad econdmica, hasta 100, que indica la mayor libertad
econdmica. La puntuacién de Estados Unidos en cuanto a libertad econémica es de 70,6,
situando su economia en la posicion 25 de entre las mas libres en el Indice de 2023. Esta
calificacion representa una disminucion de 1,5 puntos con respecto al afio anterior. En la
region de las Américas, Estados Unidos ocupa el tercer lugar entre 32 paises, manteniendo su
puntuacion general por encima de los promedios mundiales y regionales. La economia
estadounidense se encuentra ante desafios considerables. Las politicas gubernamentales
expansivas han erosionado en los tltimos tres afnos los limites del gobierno, mientras que el
gasto publico continia en aumento y la carga regulatoria sobre las empresas ha crecido.
Lograr que la economia de Estados Unidos recupere su condicion de "libre" exigira cambios
sustanciales para reducir tanto el tamafo como el alcance del gobierno. (The Heritage

Foundation, 2023)

En cambio, la puntuacién de Japon en cuanto a libertad econdmica es de 69,3, ubicando su
economia en la posicion 31 entre las mas libres segun el Indice de 2023. Esta calificacion
refleja una disminucién de 0,6 puntos en comparacion con el afo anterior. En la region de
Asia-Pacifico, Japon se posiciona en el sexto lugar entre 39 paises, y su puntuacion global se
sitta por encima de los promedios a nivel mundial y regional. La economia japonesa
experimentd beneficios derivados de niveles relativamente altos de libertad econdémica en
diversas areas. La base de esta libertad econdmica se sustenta en un marco judicial eficaz y la
ausencia de corrupcion. A pesar de ello, el avance general de Japon hacia una mayor libertad
econdémica ha sido irregular, y la economia permanece en un estado de estancamiento. (The

Heritage Foundation, 2023)
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Por otra parte, la Organizacion de Transparencia Internacional realiza el Corruption
Perceptions Index (CPI), traducido al espafiol como Indice de Percepcion de la Corrupcion,
es considerado la clasificacion de corrupcion global méas ampliamente utilizada en el mundo.
Mide la percepcion de corrupcion que existe en el sector publico de cada pais, segiin expertos
y empresarios. La puntuacion de un pais es el nivel percibido de corrupcion en el sector
publico en una escala del 0 al 100, donde O significa altamente corrupto y 100 significa muy
limpio. Este indice posiciona a Estados Unidos en 2022 en el nimero 24 con una puntuacion
de 69, mientras que Japon esta en la posicion 18 entre 180 paises, con una calificacion de 73.
(Transparency International, 2022). El CPI ha disminuido para Estado Unidos de manera
drastica desde el 2018, mientras que Japon se ha mantenido relativamente estable (véase

figura 2).

Figura 2: Comparacion del CPI entre EEUU y Japon (2012 - 2022)
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Fuente: Transparency International (2022)

Por tltimo, el Indice de Desarrollo Humano (IDH) es una medida compuesta que se utiliza a
nivel mundial. Esta medida relaciona tres aspectos fundamentales y que estos son, la
esperanza de vida, la educacion y los ingresos, con el fin de reflejar la verdadera oportunidad
que tienen las personas para desarrollar plenamente sus habilidades y capacidades y a su vez,
la evolucion de un pais. La clasificacion del IDH se realiza de la siguiente manera, valores
inferiores a 0,550 se consideran bajos, aquellos entre 0,550 y 0,699 son clasificados como
medios, entre 0,700 y 0,799 se consideran altos, y valores iguales o superiores a 0,800 se
consideran muy altos. La media de IDH del mundo es de 0,732, lo que implica que la
poblacion mundial tiene un IDH considerado alto. En el caso concreto de Estados Unidos, en

2021 obtiene una puntuacioén de 0,921 por lo que se encuentra dentro del rango de los paises
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con un IDH muy alto. En cambio, Japon en 2021 ostenta 0,925 clasificandose también como
un pais con un IDH muy alto (Naciones Unidas, 2021). Ambos paises demuestran un gran

desarrollo y ademas se encuentran por encima de la media mundial (véase figura 3).

Figura 3: Comparacion del IDH entre EEUU, Japon y global (2012 - 2021)
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Fuente: Naciones Unidas (2022)

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), la deuda publica global ha alcanzado la cifra
de 235 billones de dolares, registrando un aumento de 200.000 millones de dolares con
respecto al afio 2021. Esta deuda publica presenta una tendencia al alza, que se ha mantenido
tanto antes como durante la pandemia. A pesar de los desafios econdmicos provocados por la
crisis sanitaria, la deuda publica ya mostraba una tendencia ascendente en periodos anteriores
a la emergencia sanitaria. China representa la mayor fuente de contribucion a la deuda
publica global. A pesar de ello, los paises en desarrollo con ingresos bajos han experimentado
un aumento considerable en sus niveles de deuda. Al comparar este crecimiento con el de las
economias avanzadas, se evidencia que los paises emergentes estdn experimentando un ritmo
de endeudamiento elevado. Esto implica que estos paises se encuentran en una situacion de
sobreendeudamiento o estdn expuestos a un riesgo significativo de caer en esa condicion

(Gaspar, Poplawski-Ribeiro y Yoo, 2023).

La deuda nacional publica, la cual estd formada generalmente por la deuda contraida por el
sector publico de un pais, es decir, por el gobierno central y otras entidades gubernamentales,
denota la suma de dinero que el gobierno ha tomado prestado para cubrir los déficits

financieros acumulados durante un periodo prolongado. En un afio fiscal determinado,
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cuando los gastos superan los ingresos, se origina un déficit presupuestario. Para compensar
este déficit, el gobierno obtiene préstamos emitiendo valores negociables como bonos del
Tesoro, pagarés, letras, pagarés de tasa flotante y valores del Tesoro protegidos contra la
inflacion (TIPS). La deuda nacional gubernamental representa la acumulacion de estos
préstamos, incluyendo los intereses debidos a los inversores que han adquirido estos valores.
Con la presencia frecuente de déficits presupuestarios, fenomeno habitual, la deuda nacional

se incrementa de manera continua.

Estados Unidos, empieza el 2024, concretamente a fecha 22 de enero de 2024, con una deuda
publica de mas de 34 billones de ddlares. Desde su existencia como nacion, Estados Unidos
ha enfrentado la realidad de la deuda. Como se ha mencionado previamente, durante la
Guerra de Independencia, el pais contrajo deudas considerables que ascendieron a 75
millones de dolares, fondos mayormente obtenidos de inversores nacionales y del gobierno
francés para la adquisicion de materiales de guerra. Esta deuda nacional ha sido fundamental
para permitir al gobierno federal financiar programas y servicios de gran relevancia para el
pueblo estadounidense. La deuda de Estados Unidos estd mayormente relacionada con
iniciativas de seguridad financiera, como compensaciones por desempleo o jubilacion, asi
como programas de proteccion social para personas con discapacidad. Ademas, se destinan
considerables recursos a la atencion médica, incluyendo servicios de cuidados y el sistema de
seguros privados para individuos mayores de 65 afios o personas con discapacidad en edades
tempranas. Los gastos relacionados con la defensa nacional, especialmente en programas
militares, también representan una parte sustancial de esta deuda (Gobierno de Estados

Unidos, 2023).

La deuda del gobierno nacional de Japén alcanzo los 9,3 billones de ddlares en abril de 2023
(CEIC, 2023). Esta deuda se compone principalmente de bonos generales, inversion fiscal y
bonos del programa de préstamos (FILP bonds), letras de financiamiento, préstamos, deuda
garantizada por el gobierno, bonos subsidiarios y deuda de agencias administrativas

constituidas (Ministerio de Finanzas de Japon, 2023).

5. Metodologia

La metodologia empleada en este trabajo de investigacion se basa en un enfoque deductivo,

orientado desde lo general hacia lo particular, con el propdsito de analizar la deuda publica de
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Estados Unidos y Japon. En primera instancia, se llevo a cabo una exhaustiva revision de la
literatura existente, centrandose en la historia y teorias aplicables al estudio de la deuda
publica en estos dos paises desde la perspectiva de los principales representantes de la
Economia Politica. Este andlisis ha abarcado diversas perspectivas, desde enfoques

econodmicos hasta consideraciones politicas y sociales.

Dentro de esta revision bibliografica, se identificaron conceptos clave que demandaron una
mayor profundizacion conceptual. Esta etapa se fundament6 en fuentes oficiales, tales como
articulos académicos, informes emitidos por las autoridades monetarias de ambos paises, asi
como la consulta de expertos en la materia. El objetivo fue establecer un marco tedrico solido

que sirviera como base para el analisis empirico posterior.

El siguiente paso consistié en la aplicacion del enfoque deductivo al andlisis empirico. Se
extrajeron los conceptos teodricos identificados y se procedio a su interpretacion en funcion de
los datos observados. Para esta fase, se sigui6 la misma metodologia, avanzando de lo general
a lo particular. Se inicidé con una presentacion contextual de Estados Unidos y Japon, para
luego abordar los elementos clave relacionados con la deuda publica, enfocandose
especialmente en la posible influencia en la estabilidad econdmica y los mercados

financieros.

La recopilacion de datos se llevo a cabo exclusivamente a partir de fuentes oficiales, como el
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, el Ministerio de Finanzas de Japon y
organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial. Estas fuentes confiables proporcionaron la informacioén necesaria para llevar a cabo
un analisis riguroso de la situacion financiera y econémica de ambos paises en relacion con

su deuda publica.

Por tanto podemos concluir que la metodologia adoptada en este trabajo sigue una estructura
deductiva, transitando desde la revision de literatura y conceptualizacion hasta la aplicacion
de un andlisis empirico detallado, todo ello respaldado por fuentes oficiales y especializadas

en el &mbito de la deuda publica de Estados Unidos y Japon.
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6. Marco tedrico

6.1. Efecto bola de nieve

Existe un fenémeno llamado “efecto de la bola de nieve” que ha cogido relevancia y
aplicacion en los aspectos de la deuda publica. Este fendmeno se manifiesta cuando el
aumento de la deuda se acelera debido a la acumulacion de intereses sobre el saldo existente.
En términos simples, la deuda inicial se convierte en una carga mas onerosa debido a los
intereses generados, y este proceso se intensifica con el tiempo. Esta situacion puede
representar un desafio para la capacidad del gobierno de hacer frente a sus responsabilidades
financieras, generando posibles repercusiones adversas para la estabilidad economica. El
ciclo asociado con el efecto bola de nieve se desarrolla de la siguiente manera: un gobierno
adquiere deuda para financiar sus proyectos o gastos. Sobre este endeudamiento se aplican
tasas de interés, y los intereses generados se suman al monto original de la deuda. En el
siguiente periodo, se calculan intereses sobre el saldo total, que ahora incluye los intereses
acumulados. Este proceso se repite a lo largo del tiempo, y si la tasa de interés es
considerablemente alta o si la deuda no se reduce significativamente, la deuda total puede

experimentar un aumento exponencial (Velazquez et al., 2005).

El efecto bola de nieve plantea preocupaciones, ya que puede conducir a una carga de deuda
insostenible para el gobierno. Si una parte sustancial del presupuesto se destina al pago de
intereses de la deuda, se reduce la disponibilidad de recursos para otros gastos
gubernamentales, como inversiones en infraestructura, educacién o servicios sociales.
Ademas, puede generar una dindmica en la cual el gobierno se endeuda cada vez mas para
hacer frente tinicamente a los intereses de la deuda, sin abordar significativamente el capital
original. Los factores contribuyentes a este fendmeno incluyen tasas de interés elevadas, un
crecimiento economico lento, déficits fiscales persistentes y la falta de medidas efectivas para
reducir la deuda. Abordar el efecto bola de nieve a menudo implica la implementacion de
politicas fiscales y econdmicas destinadas a reducir la acumulacion de deuda, como puede ser
la consolidacion fiscal, el aumento de ingresos, el control del gasto publico, la
reestructuracion de la deuda, las politicas de crecimiento econémico, la mejora de la gestion
financiera, la transparencia y rendicion de cuentas o las reformas estructurales. También sera
importante garantizar la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas para poder

abordar el efecto de bola de nieve (Veldzquez et al., 2005).
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6.2. Teoricos clasicos

A continuacion analizaremos los pensamientos acerca de la deuda publica de diferentes

teoricos economistas de gran influencia durante la historia.

Los apodados como “clasicos” son aquellos tedricos que encabezaron la escuela inglesa
durante los siglos XVIII y XIX, que es considerada la méas importante de la economia. Estaba
compuesta por tedricos donde podemos destacar a Adam Smith, David Ricardo, Thomas

Malthus y John Stuart Mill.

Para Adam Smith la causa principal del incremento de la deuda en los diferentes paises es la
guerra a la que se suma la pésima administracion de la misma en tiempos de paz lo que evita
que se amortice. Ademas Smith tenia claro que habia tres requisitos que eran necesarios para
que la riqueza y el bienestar colectivo surtiera efecto y esto era la justicia, la defensa nacional
y el orden publico. Cuando las personas tienen més dinero, estan mas motivadas a prestarle al
gobierno comprando bonos emitidos por este. Esto lleva a que los lideres gubernamentales se
sientan inclinados a gastar mas alla de sus ingresos y ademas a cumplir con las expectativas
de sus administradores ya que realizan inversiones seguras y rentables al adquirir titulos de
deuda. Adam Smith consideraba inaceptable trasladar hacia el futuro la financiacion del gasto
publico. Sostenia que aquellos encargados de la administraciéon publica estaban mas
preocupados por hacer frente a las presiones inmediatas, dejando la carga de la deuda futura
para las generaciones venideras. Smith observd que, a pesar de la creacion de fondos de
amortizacion destinados a reducir la deuda, esta tendia a aumentar con el tiempo. Incluso
afirm6é que un fondo de amortizacion, creado para pagar deudas antiguas, proporcionaba

facilidades para contraer nuevas deudas (Llunch, 1972).

David Ricardo sigue una opinion idéntica a la de Smith. Sin embargo, realiza varios matices
como que coloca la deuda publica en un segundo plano cuando se analiza financieramente un
Estado y destaca la tendencia de gastar de manera excesiva por parte del gobierno. Ricardo
dice que desde una perspectiva puramente economica no importa mucho si los gastos
excesivos del gobierno se financian mediante impuestos o mediante emision de deuda
publica, aunque admite que no cree que esta ultima técnica sea la mas adecuada para cubrir
gastos extraordinarios del estado. Por otro lado, este tedrico también expone que puede llegar

a ser peligroso que un Estado utilice mucho dichos préstamos ya que puede incentivar a
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gastar mds debido a que no ven la situacion financiera real. Por ltimo, Ricardo propone
sacrificar algunos bienes publicos con la finalidad de saldar la deuda publica, pues opina que

es igual que una deuda privada cualquiera (Llunch, 1972).

Por otro lado, el economista David Ricardo propone la teoria de la equivalencia ricardiana,
donde se postula que el endeudamiento publico no tiene un impacto significativo en la
economia, ya que los individuos anticipan impuestos futuros para pagar la deuda y ajustan su
comportamiento en consecuencia. Segun esta teoria, si el gobierno incrementa su deuda para
financiar gastos, los ciudadanos, conscientes de que se requeriran impuestos en el futuro,
tienden a ahorrar mds o reducir su consumo presente, neutralizando asi los efectos del
endeudamiento publico en el estimulo econémico. La validez de la equivalencia ricardiana
estd sujeta a supuestos como la racionalidad perfecta de los agentes econdmicos y la
capacidad de anticipar con precision las implicaciones fiscales. Sin embargo, su aplicacion
practica ha sido cuestionada, ya que la realidad econdmica puede ser mas compleja y los
individuos pueden no ajustar su comportamiento de la manera predecible que la teoria sugiere

(Ramirez, 2008)

En cambio, Thomas Malthus destacaba la importancia del consumo de las clases adineradas
como elemento clave para la demanda efectiva en la economia. Aunque reconocia que el
consumo financiado por impuestos era un estimulo para el aumento de la riqueza nacional,
advertia sobre el riesgo de abusos en la tributacion. Consideraba sagrada la propiedad privada
y abogaba por ser cautelosos al confiar al gobierno la redistribucion de la riqueza. Malthus no
compartia el optimismo de Smith y Ricardo respecto a los efectos favorables de reducir la
deuda publica y sostenia que la abolicion de la deuda no necesariamente aumentaria la
riqueza y el empleo. Destacaba la profunda conexion entre la distribucion de la renta y la
riqueza nacional, considerando los efectos redistributivos de la deuda publica. Malthus
destacaba la influencia de las fluctuaciones en el valor del dinero en la distribucion de la renta
cuando existe una deuda publica significativa y argumentaba que estos cambios podrian
afectar injustamente a los rentistas y poner presion sobre las clases productoras, aumentando
la inseguridad de la propiedad invertida en fondos publicos. En relacion con la eliminacion de
la deuda publica, Malthus mostraba preocupacion por la posible falta de consumo que podria
resultar de esa decision ya que sostenia que terratenientes y capitalistas no estarian listos para
una disminucion inmediata en el consumo, y la opcidon de ahorrar y prestar podria tener

consecuencias perjudiciales. Por tanto, podemos concluir que Malthus consideraba que los
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intereses de la deuda publica eran utiles para estimular el consumo de las clases adineradas,
sirviendo como una forma de redistribuir la renta del ahorro hacia el consumo vy, por

consiguiente, aumentar la demanda efectiva (Llunch, 1972)

Por ultimo, tenemos a John Stuart Mill, en linea con la ortodoxia clasica, critica la emision de
empréstitos para financiar gastos gubernamentales extraordinarios, argumentando que
equivale a imponer un impuesto indirecto a las clases trabajadoras en beneficio de los
capitalistas. Su preocupacion principal es la redistribucion de ingresos mas que las posibles
consecuencias para el consumo. Aunque acepta que estos empréstitos pueden ser beneficiosos
en ciertos casos, subraya que los recursos deben destinarse al consumo para evitar reducir la
acumulacion de capital. Su vision general de la deuda publica es negativa, recomendando su
extincion a través de una contribucion general o excedentes de ingresos publicos y propone la
creacion de un "banco nacional de deposito y descuento" para invertir los ahorros de las
clases modestas, argumentando que no hay justificacion para mantener la deuda publica en
este aspecto. Por tanto, Stuart Mill comparte la perspectiva critica de los cldsicos sobre la
deuda publica, manteniendo una visidon negativa que ha perdurado hasta €pocas recientes

(Llunch, 1972).

6.3. John Maynard Keynes y los Keynesianos

El renombrado economista britdnico John Maynard Keynes (1883-1946) dejé un impacto
perdurable en la teoria econdmica y la politica gubernamental con su influyente obra "Teoria
General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero", publicada en 1936. Su enfoque
revolucionario, especialmente durante la Gran Depresion, desafio las concepciones

convencionales sobre el papel del gobierno en la economia.

En su obra, Keynes abord¢ la relacion entre su teoria y la deuda publica al proponer politicas
fiscales expansionistas para contrarrestar las recesiones. Consideraba el endeudamiento
publico como una herramienta estratégica durante periodos econdémicos dificiles. Argumentd
que las crisis econdomicas a menudo surgian de una insuficiencia persistente de demanda
agregada, donde los agentes econdmicos eran renuentes a gastar. En este contexto, abogaba
por que el gobierno asumiera un papel activo, aumentando el gasto publico incluso a

expensas de incurrir en déficits y acumular deuda (Keynes, 2003).
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Desde la perspectiva keynesiana, la deuda publica se consideraba un medio para estimular la
economia al financiar proyectos que contrarrestaran el desempleo y revitalizaran la demanda
agregada. Esta estrategia de politica fiscal contraciclica sugeria que, en tiempos de bonanza,
el gobierno podria reducir el déficit y pagar la deuda acumulada durante las recesiones. La
relacion de John Maynard Keynes con la deuda publica se fundamenta en sus innovadoras
ideas sobre la politica fiscal y el papel gubernamental en la economia. En su teoria
econdémica, Keynes propuso un enfoque distintivo para la gestion econdémica, especialmente

en periodos de recesion o depresion.

Durante las crisis econdmicas, Keynes abogd por politicas fiscales expansionistas. Su
propuesta central consistia en que el gobierno aumentara el gasto publico y, si fuera
necesario, incurriera en déficits presupuestarios para estimular la demanda agregada y
contrarrestar el desempleo. En este contexto, Keynes no veia el endeudamiento publico como
algo intrinsecamente negativo. Mas bien, consideraba que, cuando se destinaba a financiar
inversiones productivas o gastos que impulsaran la economia, el endeudamiento temporal del
gobierno era justificable. Argumentaba que durante las recesiones, la inversion privada tendia
a disminuir, y era crucial que el gobierno desempefiara un papel activo para impulsar la

actividad economica.

Asimismo, Keynes sostenia que el endeudamiento publico durante las recesiones podria ser
una estrategia eficaz, ya que la economia se recuperaria eventualmente, generando mayores
ingresos fiscales. Esta mejora en las finanzas publicas permitiria la reduccion de la deuda en
momentos mas prosperos. Por tanto, la relacion de Keynes con la deuda publica destaca su
defensa de politicas fiscales activas y el uso estratégico del endeudamiento gubernamental
para estabilizar la economia y fomentar el crecimiento en tiempos de dificultad econdmica.

Estas ideas han dejado una marca duradera en las politicas econémicas globales (Davidson,

2001).

6.4 Milton Friedman, Bocconi Boys y la Teoria Monetaria Moderna

Milton Friedman, fue un economista importante de la segunda mitad del siglo XX, que
contribuyd con una perspectiva influyente sobre la relacion entre la deuda publica y la gestion
gubernamental. Su enfoque se caracteriz6 por una firme defensa de la disciplina fiscal y la

precaucion ante la acumulacion excesiva de deuda. Desde la Optica de las teorias del
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liberalismo clésico y el monetarismo, Friedman expuso que un gobierno que contrae deudas
considerables podria enfrentar desafios econdmicos a largo plazo. Bajo su punto de vista, los
pagos de intereses y una deuda publica muy amplia limitan la capacidad del gobierno para

implementar politicas efectivas.

Una de las principales preocupaciones que Friedman ha argumentado era la posibilidad de
que los gobiernos financiaran su gasto a través de la emision de dinero, lo que podria dar
lugar a la inflacion. En su defensa de mantener una oferta de dinero estable, buscaba prevenir
las fluctuaciones significativas en los precios y sus potenciales efectos perjudiciales.
Friedman consideraba que limitar la intervencion gubernamental en la economia era crucial
para evitar la acumulacion de deudas considerables. Por tanto, podemos concluir que la
posicion de Friedman en relacion con la deuda publica abogaba por una gestion fiscal
prudente, el control de la oferta de dinero y la necesidad de un gobierno austero para evitar

problemas econdmicos a largo plazo (Argandofia, 1990).

En el tejido dindmico de la economia contemporanea, ciertos grupos de pensadores han
emergido como fuerzas motrices, donde se puede destacar a los “Bocconi Boys”, los cuales
son una red de economistas que ha desempefiado un papel significativo en la configuracion
de la narrativa econdémica contemporanea. Originarios de la Universidad Bocconi en Milan,
estos académicos han promovido ideas econdmicas, en particular la austeridad expansiva, a
nivel global. Su presencia en instituciones académicas prestigiosas, think tanks, organismos
internacionales, y gobiernos les ha otorgado una influencia considerable en la formulacion de
politicas econdmicas. Ademas, han colaborado con instituciones como el FMI, el Banco
Mundial y la Comision Europea, sobre todo durante la crisis de deuda de la zona euro,
teniendo un impacto considerable en la politica econdmica europea, especialmente en la
promocion de la austeridad expansiva. Su participacion activa en las discusiones sobre
economia y finanzas ha contribuido a la difusion de teorias y enfoques especificos,

influyendo en la toma de decisiones en varios niveles (Helgadottir, 2015).

En los ultimos afios, ha crecido la influencia de una corriente denominada Teoria Monetaria
Moderna (TMM) sobre todo ha cobrado importancia en Estados Unidos y Europa. Las ideas
de esta teoria se pueden encontrar en periddicos y programas de television. Esta teoria es
considerada una mezcla entre la teoria que desarrollé George Friedrich, Alfred Innes y John

Maynard Keynes llamada la teoria cartalista del dinero, el enfoque de finanzas funcionales de
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Abba Lerner y la idea de balances sectoriales creada por Wynne Godley. Las ideas
principales de esta teoria son que el gobierno emite su propia moneda y que por tanto tiene el
control absoluto sobre su suministro, también defiende el gasto libre por parte del gobierno
ya que defienden que el Estado puede crear o “imprimir” dinero cuando este lo necesite. Esta
teoria explica que la principal funcion de los impuestos es regular la inflacion y la demanda y
no para financiar el gasto del gobierno, y ademds, que la emision de deuda publica es
considerada una herramienta que debe utilizarse en politica monetaria para ayudar a la
estabilizacion de la tasa de interés y controlar la liquidez de la economia de un pais (Aguila,

2019).

Tras analizar las diferentes teorias mas importantes de la historia donde se han posicionado
acerca de la deuda publica podemos observar que existen diferentes puntos de vista y
soluciones para el mismo problema. Podemos destacar que todos los tedricos comparten
ciertas ideas, sin embargo, la TMM expone ideas que son totalmente contrarias al resto. A

continuacion, veremos la importancia de la reserva internacional de divisas.

6.5. Divisas de reservas internacionales

Historicamente, las reservas internacionales de divisas siempre han tenido un proposito claro
que es buscar beneficios econdmicos nacionales. Los bancos centrales, tradicionalmente, han
empleado estas reservas para corregir desequilibrios, financiar las necesidades de la balanza
de pagos e intervenir en los mercados de divisas. Este uso se orienta a fortalecer la confianza
en la moneda nacional, obtener ventajas en las operaciones de exportacion e importacion, y
proporcionar liquidez en divisas a los actores econdmicos nacionales. Para alcanzar estos
objetivos, las monedas empleadas a menudo son aquellas ampliamente utilizadas en el
comercio internacional, en la denominacion de activos financieros y en las transacciones de
los mercados de divisas. A lo largo de la historia, las principales monedas utilizadas como
reservas incluyen el dolar estadounidense, el yen japonés, el euro y la libra esterlina. Es
importante destacar que en 2016 se incluy6 a los derechos especiales de giro del FMI el
renminbi (RMB), que es la moneda de la Republica Popular China, debido a la creciente

influencia que ha obtenido China en las relaciones economicas (Benitez, 2023).
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Figura 4: Media global de la composicion oficial de las reservas internacionales de divisas

(%) 2016-2022.

Moneda | 2016 | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |
Délar de EE.UU 65,36% 62,73% 61,76% 60,75% 58,02% 58,80% 58,58%
Yen Japonés 3,95% 4,90% 5,19% 5,87% 6,03% 5,52% 5,50%
Libra esterlina 4,35% 4,54% 4,43% 4,64% 4,73% 4,81% 4,90%
Délar Australiano 1,69% 1,80% 1,63% 1,70% 1,83% 1,84% 1,96%
Délar Canadiense 1,94% 2,03% 1,84% 1,86% 2,08% 2,38% 2,38%
Franco Suizo 0,16% 0,18% 0,14% 0,15% 0,17% 0,17% 0,23%
Renminbi 1,08% 1,23% 1,89% 1,94% 2,29% 2,80% 2,61%
Euro 19,14% 20,17% 20,67% 20,59% 21,29% 20,59% 20,37%
Otras monedas 2,33% 2,42% 2,45% 2,50% 2,66% 3,09% 3,47%

Fuente: Benitez Pena (2023)
El dolar estadounidense siempre ha sido la reserva de divisa internacional por excelencia
desde la Segunda Guerra Mundial, sin embargo, en estos ultimos afios, como se puede ver en
la figura 4, ha ido disminuyendo ligeramente su peso. Esta bajada se debe principalmente a la
subida del RMB y de otras monedas no tradicionales y mas pequenas. El yen japonés es
principalmente utilizado para las inversiones y en cambio, el dolar estadounidense se utiliza
mas ampliamente tanto en el comercio internacional como en las finanzas. Hay diversos
factores que afectan, en mayor o menor medida, la configuracion oficial de las reservas
internacionales de divisas. En términos generales, destacan cinco variables clave: la magnitud
y preeminencia de la economia que respalda la moneda en las relaciones internacionales, la
liquidez y la amplitud de su mercado financiero, la credibilidad de la moneda en términos de
mantener una paridad cambiaria estable, la utilizacion de la moneda en transacciones

internacionales y la persistencia en su posesion y empleo (Benitez, 2023).

6.6. La Regla de Oro

Por ultimo, es importante mencionar la Regla de Oro, que segin el economista Edmund
Phelps, se refiere al nivel Optimo de capital por trabajador que maximiza el consumo
individual. En otras palabras, indica la senda de crecimiento que debe seguir para lograr un
mayor bienestar, especialmente en una sociedad donde el bienestar se vincula estrechamente
con el consumo. El término "Regla de Oro" proviene de la idea de que alcanzar y mantener
este "capital dorado" a lo largo del tiempo permite que las generaciones actuales y futuras
gocen del maximo bienestar posible, ya que tendrian acceso al mayor nivel de consumo que
la economia puede ofrecer. La analogia con la "Regla de Oro biblica", que sugiere tratar a los
demas como uno desea ser tratado, se aplica en el contexto econdmico al destacar la

importancia de manejar las relaciones de consumo entre generaciones de manera equitativa.
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Al seguir esta regla, se busca asegurar que todas las personas, tanto presentes como futuras,
tengan acceso a un bienestar Optimo al disfrutar del mdximo consumo posible que la

economia puede generar (Macario, 2010).

6.7. El techo de deuda

Antes de adentrarnos en el siguiente apartado, es importante dejar claro un concepto que es el
techo de deuda. Este fenémeno es el limite de endeudamiento que los gobiernos permiten
para la emision de deuda publica. Esta restriccion no implica la autorizacion de nuevos
gastos; mas bien, posibilita que el gobierno se endeude para financiar programas de gasto ya
aprobados por sus respectivos organos legislativos. La introduccion de este limite tiene como
objetivo facilitar el endeudamiento gubernamental mientras asegura cierta disciplina fiscal. A
lo largo del tiempo, el papel creciente de los estados en las economias y la expansion del
gasto publico han conducido al aumento de la deuda publica circulante. Aunque la elevacion
del limite de endeudamiento generalmente ha sido un procedimiento administrativo comun,
en algunos casos, especialmente en periodos de polarizacién politica, lo que solia ser un
proceso rutinario se ha convertido en un punto de conflicto politico. Este fenémeno ha sido
evidente en distintos paises, donde las discusiones sobre el limite de endeudamiento han
evolucionado de un asunto meramente procedural a una disputa politica mas amplia, un
ejemplo de ello es Estados Unidos, que hablaremos de ello més adelante (Arnal y Steinberg,

2023).

El Criterio de Maastricht, un principio central en la gestion econdmica de los paises de la
Unién Europea, establece que la proporcion entre la deuda publica y el PIB de un pais
miembro no debe exceder el 60%. Esta directriz, acordada en el Tratado de Maastricht en
1992, tiene como objetivo garantizar la estabilidad fiscal dentro de la eurozona y prevenir el
endeudamiento excesivo que podria amenazar la sostenibilidad econdmica a largo plazo. La
adherencia a este limite del 60% se considera esencial para mantener la credibilidad de la
politica fiscal y promover una gestion responsable de las finanzas publicas en el contexto
europeo (Banco de Espaia, s.f.). A dia de hoy, casi todos los miembros de la Unién Europea
sobrepasan el limite notablemente, y como se ve en la figura 5, superando ampliamente al

100% en Grecia, Italia, Portugal, Francia, Espafia y Bélgica (Eurostat, 2023).
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Figura 5: Deuda publica en porcentaje de PIB de los miembros de la Union Europea

(2021-2022)
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Fuente: Eurostat (2023)
7. Analisis y discusion

7.1. La estabilidad macroeconomica

Segun el Banco Central de la Reserva del Peru (s.f.), la estabilidad macroeconémica se
refiere al conjunto de estrategias o politicas que adopta un gobierno y que estan disefiadas
para garantizar el funcionamiento eficiente de la economia nacional. Su objetivo primordial
es fomentar un crecimiento econdmico sostenible, mantener la inflacién en niveles bajos y
salvaguardar al pais de posibles crisis. Ademas, busca crear los incentivos necesarios para
mejorar el bienestar de la sociedad tanto en el corto como en el largo plazo. Cuando se logra
un desarrollo econdomico bajo condiciones de estabilidad macroeconémica, se observa un
aumento en la inversion y la generacion de empleo. Este progreso también contribuye a la
mejora de la educacion, la reduccién de la pobreza y, en Ultima instancia, a un mayor
bienestar para la sociedad. Es importante destacar que unas politicas econémicas efectivas
propician el crecimiento y el desarrollo del pais, mientras que politicas inadecuadas pueden
conducir a retrocesos, aumentando la pobreza y deteriorando las condiciones de vida de la

poblacion.
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Por otro lado, tenemos la medicion de la estabilidad macroeconomica, la cual es un proceso
complejo que implica la evaluacion de diversos indicadores para comprender la salud general
de una economia nacional. Uno de los aspectos fundamentales en esta medicién es el
crecimiento econdémico, que se examina a través de la variacion del PIB. Un crecimiento
constante del PIB indica un panorama econdémico saludable, mientras que una contraccion

podria ser un signo de inestabilidad.

Otro indicador clave es la tasa de inflacion, que mide el aumento generalizado de los precios
de bienes y servicios en un periodo determinado. Mantener la inflacion en niveles moderados
es esencial para evitar distorsiones en los precios y garantizar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda. Asimismo, se considera la tasa de desempleo, ya que un alto nivel
de desocupacion puede indicar dificultades econdmicas y sociales y desaprovechamiento de
recursos productivos. La balanza de pagos, que refleja la relacion entre las exportaciones e
importaciones, también es un componente vital para evaluar la estabilidad. Un equilibrio en
la balanza comercial puede indicar una economia sélida, mientras que déficits persistentes

pueden generar desafios.

Ademas, la deuda publica y su sostenibilidad son elementos cruciales. Un nivel excesivo de
deuda puede amenazar la estabilidad financiera y limitar la capacidad del gobierno para
responder a crisis econdmicas. Por tanto, la medicion de la estabilidad macroecondmica
implica el andlisis integral de factores como el crecimiento econdémico, la inflacion, el
desempleo, la balanza de pagos y la gestion de la deuda, proporcionando asi una vision

completa del estado general de una economia (Bustamante et al., 2020)

El objetivo tanto de la Reserva Federal de Estados Unidos como de otros bancos centrales
como puede ser el Banco Central Europeo o el Banco de Japén, es mantener la inflacion al
2% o ligeramente por debajo pero nunca al 0%. Los bancos centrales tienden a favorecer un
objetivo de inflacion del 2% por diversas razones estratégicas y economicas. Este nivel se
considera lo suficientemente bajo como para prevenir la deflacion, garantizar la estabilidad
de precios y ofrecer a los consumidores y empresas un entorno predecible para la toma de
decisiones. Ademas, el 2% proporciona un equilibrio, ya que no solo evita la volatilidad
extrema de los precios, sino que también brinda margen para aplicar medidas de estimulo

econémico cuando sea necesario, al permitir ajustes en las tasas de interés. Este enfoque
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contribuye a anclar las expectativas de inflacion, fomentando la confianza en la politica
monetaria y proporcionando flexibilidad para adaptarse a las condiciones econdmicas
cambiantes. La eleccion del 2% también se basa en la experiencia historica, donde este nivel
ha demostrado ser eficaz para mantener la estabilidad econdmica. Ademads, existe un
consenso internacional en torno a este objetivo, facilitando la coordinacién de politicas y la

comprension entre distintas economias (Salobral, 2023).

El crecimiento econdmico se refiere al aumento en la renta nacional o el PIB per cépita de un
pais en un periodo de tiempo determinado, generalmente medido anualmente para evaluar el
crecimiento o la falta del mismo. Las causas del crecimiento econdémico son variadas,
destacando el avance tecnoldgico, la inversion y la acumulacion de capital, tanto en términos
de recursos fisicos como de capital humano. La apertura a los mercados internacionales
también juega un papel crucial, y se otorga gran importancia a las caracteristicas del marco
institucional, que implica el mantenimiento de estdndares minimos esenciales en seguridad

fisica, juridica, paz y libertad (Expansion, s.f)

En el caso de Estados Unidos, como hemos mencionado anteriormente, es considerada la
primera potencia mundial en términos econOmicos, aunque es cierto que en algunos
momentos este estdndar que posee Estados Unidos de manera indiscutible se ha visto
tambaleado por China o incluso con la creacion del mercado tinico de la Union Europea. El
dominio econémico de Estados Unidos en el siglo XX se sustentd en una poblacion adulta
altamente calificada a nivel mundial y en una inversion destacada en actividades de
investigacion, desarrollo e innovacion, superando a otras potencias econdmicas. Sin embargo,
en el siglo XXI el crecimiento se ha visto disminuido respecto al siglo pasado (ver figuras 6 y
7), lo cual ha sido causado principalmente por la disminucion de la productividad del trabajo
por el factor humano, debido a la Gran Recesion, a la entrada de nueva tecnologia como la
inteligencia artificial y el ascenso relativo de otras potencias. A pesar de que su crecimiento
ha disminuido, es tal el liderazgo que tiene que continiia como potencia mundial en términos
econdmicos. Por tanto, aunque en las ultimas décadas Estados Unidos ha mantenido su
liderazgo en la economia global, ha experimentado una disminucion en su ventaja relativa en
términos de capital humano, inversion en actividades de I+D+i, asi como en la adopcion de
tecnologias como la automatizacion, robotizacion e inteligencia artificial. Este conjunto de
cambios ha resultado en una notable reduccion en el potencial de crecimiento de Estados

Unidos (Doménech, 2020).
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Japon experimentd un milagro econdémico en la segunda mitad del siglo pasado,
recuperandose de la Segunda Guerra Mundial con un plan exitoso de reconstruccion y
modernizacion en los anos 60. La colaboracion entre el Gobierno y el sector privado impulso
la inversion en industria, electronica y tecnologia, catapultando a Japon a la categoria de
potencia mundial. En los afos 80, la economia japonesa experimentd un crecimiento sin
precedentes como se muestra en las figuras 6 y 7, alcanzando tasas de expansion de dos
digitos anuales y convirtiéndose en la segunda potencia mundial. Sin embargo, esta bonanza
estaba sustentada en una burbuja econdmica interconectada entre el mercado inmobiliario y

las acciones de las empresas.

Figura 6: Crecimiento anual del PIB de Estados Unidos y Japon en porcentaje
(1980-2023)
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Fuente: FMI (2023)
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Figura 7: Crecimiento anual del PIB per capita de Estados Unidos y Japon en porcentaje
(1980-2023)
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Figura 8: PIB per capita basado en la paridad del poder adquisitivo en dolares (1980-2023)
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A finales de los 80, se empezaron a manifestar sintomas de agotamiento, y el banco central
subid los tipos de interés, desencadenando la caida de los precios de los activos inmobiliarios.
La burbuja estalldo en 1990, resultando en una crisis financiera. La bolsa se hundid, el indice
Nikkei perdié un 63% de su valor en dos afios, y la economia japonesa entrd en una etapa de
deflacion. La crisis también reveld niveles significativos de corrupcion en diversas capas de
la sociedad. La caida de los precios de los activos afecto los ingresos reales de los hogares,
provocando una reduccion del consumo y la inversion. Las empresas, con altos niveles de
endeudamiento, no pudieron invertir, y el gobierno rescatdé a muchas empresas ineficientes,
generando problemas econdémicos a largo plazo. La década de los 90 se conocié como la
"década perdida" en Japon, extendiéndose a dos décadas. Este periodo dej6 una marca
duradera en la historia econdmica y la mentalidad del pais (Calvo y Vicario, 2023). Ademas,
como se muestra en la figura 8 es una economia estancada en términos del PIB per capita en

comparacion con Estados Unidos.

A pesar de las criticas sobre el modelo econdémico de Japdén, que experimentd una
desaceleracion desde 1991, existen argumentos que desafian la percepcion de un fracaso. La
"Abenomics"' no logrd alcanzar su objetivo de elevar la inflacion al 2%, pero la tasa de
crecimiento del PIB per capita de Japon desde 2007 iguala a la de Estados Unidos y supera a
la del Reino Unido y Francia. Aunque la caida demografica presenta desafios, como una
posible reduccion del 28% en la fuerza laboral en los préximos 50 afios, también ofrece

ventajas potenciales.

El pais destaca en baja criminalidad y experimenta un auge turistico. Aunque la deuda
publica es elevada, los activos financieros y bonos en poder del gobierno reducen la deuda
neta a un nivel mas manejable. El Banco de Japon posee bonos publicos equivalentes al 90%
del PIB y devuelve al gobierno en dividendos todo el dinero que recibe como intereses. A
pesar de la percepcion de una crisis inminente, la estabilidad de la deuda se mantiene
alrededor del 60% del PIB, incluso asumiendo un alto déficit fiscal continuado. Aunque hay
desafios como el aumento en el costo de la atenciéon médica y la necesidad de consolidacion
fiscal a mediano plazo, se argumenta que el pesimismo sobre las perspectivas de Japon es
exagerado, ya que muchos paises desearian enfrentarse a los problemas que tiene Japon que a

los suyos (Turner, 2018).

! Véase apartado 7.3.2.
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7.2. Estados Unidos

7.2.1. La Gran Recesion o crisis de 2008

La Gran Recesion o crisis de 2008 se origind a raiz de los problemas asociados con las
hipotecas subprime en Estados Unidos. La quiebra de Lehman Brothers es un evento crucial
en la historia financiera moderna, esta declaracion de quiebra fue el punto culminante de esta
crisis financiera. Posteriormente, se propagd, impactando no solo la economia estadounidense
en su totalidad, sino también afectando a otros paises, especialmente a los que son miembros
de la Unién Europea. En algunos casos, la pérdida de empleo y la contraccion econdmica
fueron incluso mas intensas en comparacion con lo experimentado en EE.UU. Aunque las
economias emergentes inicialmente parecian estar poco afectadas, con el tiempo, se vieron
alcanzadas por las consecuencias financieras y econdmicas de esta debacle. Esta crisis,
considerada la mas significativa desde la Gran Depresion de 1929, ha dejado una huella
duradera en el rendimiento de la economia global a lo largo de los ultimos cinco afos

(Sanchez et al., 2015).

La ruptura en la cadena de titulizaciéon lo que provocod fue un deterioro notable en los
sistemas financieros de las economias mas desarrolladas como era la de la Unién Europea y
la de Estados Unidos. Esta situaciéon desencadend una perturbacion en el sistema al reducir
drésticamente el valor de los activos debido a su rdpida liquidacion, lo cual generd
desconfianza entre los bancos e inversores, resultando en una caida ain mas pronunciada de
los precios. La disminucion en los precios de los activos condujo a ventas con pérdidas,
llevando el valor de los activos por debajo de las obligaciones. Esto se tradujo en que el
patrimonio neto de los bancos se convirtié en negativo, dejandolos insolventes. Esta situacion
desatd la mencionada perturbacion en una auténtica crisis de liquidez, desencadenando

sucesivas quiebras de entidades financieras.

De manera simultanea, con el fin de proporcionar capital y asegurar el acceso de los bancos
al financiamiento, se decidié aumentar las operaciones de mercado abierto, un ejemplo de
ello son los Term Auction Facility (TAF). También se implementaron medidas para
flexibilizar las condiciones de apalancamiento y riesgo necesarias para acceder al crédito.
También es importante destacar que la Reserva Federal de Estados Unidos aprobd nuevas

regulaciones con el objetivo de intensificar el control sobre los bancos de inversion, elevando
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asi los limites de las reservas de capital para prevenir que se produjera la falta de liquidez

(Pineda, 2011).

La solucion que Estados Unidos implant6 para hacer frente a la Gran Recesion consistid en
diferentes acciones que se veran a continuacion. En primer lugar, se tuvo en cuenta el déficit
presupuestario, que es la diferencia negativa entre los ingresos y los gastos presupuestarios,
del gobierno de EE.UU ha disminuido de un 12% del PIB que ostentaba en 2009 a menos del
7% del PIB en el afno 2012 (ver figura 11) . Segtn los informes, el déficit estaba bajando mas
rapido de lo esperado. Esto indica que tras la Gran Recesion, la situacion de Estados Unidos

estuvo evolucionando de manera positiva hasta el estallido del Covid (Igan, 2013).

Durante la Gran Recesion, se introdujo la TAF en 2007 que consistia en la realizacion de
subastas en las que se ofrecian cantidades predeterminadas a un tipo fijo, y solo las
instituciones depositarias tenian acceso a participar en ellas. La TAF se encuentra entre las
operaciones que han tenido un impacto significativo en el aumento del tamafio del balance de
la Reserva Federal de Estados Unidos. En 2008, cuando persisten las graves dificultades por
las que estaba pasando el sistema financiero de Estados Unidos, la Reserva Federal introdujo
dos medias las cuales fueron Primary Dealer Credit Facility (PDCF) y la Term Securities
Lending Facility (TSLF) que estuvieron vigentes hasta 2010. Las PDCF buscaban
incrementar la liquidez en el mercado de acuerdos de recompra y las TSLF tenian como
proposito liberar a las instituciones financieras de activos perjudiciales, mediante el

intercambio de activos iliquidos por bonos de deuda del gobierno estadounidense.

Ademas de las medidas extraordinarias de liquidez que concluyeron en 2010 mencionadas
anteriormente, la Reserva Federal implement6 una politica de expansion cuantitativa de
manera agresiva mediante el Large Scale Asset Purchases Program (LSAP). Este programa
fue iniciado a principios de 2009 y se centrd en la adquisiciéon de diversos titulos en el
mercado secundario, como deuda corporativa, valores respaldados por hipotecas y bonos del
Tesoro. A partir de 2013, la Reserva Federal adoptod una estrategia de expansion cuantitativa
vinculada al objetivo de pleno empleo, llevando a cabo adquisiciones mensuales de bonos del
Tesoro por una cantidad total de 85.000 millones de ddlares hasta que la tasa de desempleo
pudiese alcanzar el 6,5%. Ademas, se implement6 el Maturity Expansion Programme (MEP),
con el proposito de prolongar el plazo medio de vencimiento de sus titulos. En la primera fase

del programa, se busco incrementar el plazo de 75 a 100 meses, seguido de un aumento
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posterior de 100 a 120 meses en la segunda fase. Durante la Gran Recesion, se establecio un
programa de pensiones en Estados Unidos que recibié un importante respaldo financiero del

gobierno y sigue vigente hasta el dia de hoy (ver Anexo 1).

7.2.2. Crisis del COVID-19

Por tanto, tras el colapso financiero de 2008, cada banco adapté sus politicas seglin las
necesidades especificas de sus sistemas financieros y sus practicas tradicionales. La Reserva
Federal de Estados Unidos desplegd medidas dirigidas a proporcionar liquidez a grandes
empresas, dada su dependencia de los mercados de pagarés, y establecidé acciones para la
compra de activos. Inicialmente, estas medidas tenian como objetivo evitar la quiebra
completa del sistema financiero y garantizar su solvencia. Estas estrategias, junto con las
medidas extraordinarias de liquidez y la politica de expansion cuantitativa, conformaron un
conjunto integral de acciones implementadas por la Reserva Federal para hacer frente a los

desafios econdmicos y financieros durante la Gran Recesion (Borrallo, 2016).

En el marco de respuestas a la crisis financiera del COVID-19, se implementaron estrategias
especificas para respaldar la inversion y mantener la estabilidad econdmica. En este sentido,
se establecieron vehiculos de inversion con objetivos especiales, como respaldar el crédito a
las empresas, bajo la operacion del Banco Central y con la aportacion de capital por parte del
Estado. Estas medidas, disefiadas para abordar las consecuencias de la crisis, no solo se
centraron en la esfera financiera, sino también en la proteccion del empleo. Las acciones para
proteger el empleo se apoyaron en mecanismos existentes a nivel nacional, aunque la
flexibilidad de cada uno para hacer frente a una crisis que no necesariamente implicaba una
reasignacion sectorial de la fuerza laboral variaba. En el caso de Estados Unidos, se opt6 por
implementar estrategias como préstamos, subvenciones y deducciones fiscales dirigidas a
empresas que decidieran mantener sus plantillas durante las interrupciones causadas por la

pandemia del coronavirus.

Adicionalmente, se fortalecieron los sistemas de rentas basicas y se proporcionaron ayudas
para la adquisicion de alimentos como parte de las medidas de apoyo social. En el ambito
fiscal, Estados Unidos aprobd medidas como el aplazamiento en el pago de impuestos para
empresas, el aumento de deducciones por el pago de intereses en financiacion ajena y

pérdidas en el impuesto de sociedades. Ademads, se implementd una suspension temporal de
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impuestos especificos para el sector del transporte aéreo. Estas acciones se llevaron a cabo
con el objetivo de mitigar los impactos econdémicos y sociales derivados de la crisis,
adoptando enfoques especificos adaptados a las caracteristicas y necesidades de cada

contexto nacional (Parraga et al., 2019).

Figura 9: Crecimiento de la masa monetaria (M2) de Estados Unidos en miles de millones de
dolares (2000-2023)
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Estados Unidos para hacer frente a la crisis que se generd por el COVID-19, tuvo una
respuesta rapida y asi evitar una gran caida de la economia y resto de sectores. La Reserva
Federal (véase figura 9) ha tomado medidas significativas para estimular la economia, entre
las que se incluye la reduccion de las tasas de interés y la implementacion de una expansion
cuantitativa sin limites. Ademads, ha recurrido tanto a herramientas nuevas como a otras ya
utilizadas durante la crisis financiera de 2008-2009, con el objetivo de garantizar el
funcionamiento adecuado de los mercados financieros. Algunos de estos nuevos programas
son programa de crédito para empresas en el mercado primario, programa de crédito para
empresas en el mercado secundario o el programa de liquidez del programa de proteccion de
la nomina (véase en la figura 10). Cuando se habla de la rapidez de la instalacion de medidas
en la crisis del COVID-19, hay que tener en cuenta que en la Gran Recesion, transcurrieron
mas de 500 dias para que todas las medidas fiscales se implementaran completamente. Sin
embargo, en esta ocasion, en respuesta a la pandemia, el Congreso de los Estados Unidos

aprobo tres leyes solo en el mes de marzo.
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Figura 10: Cuadro de programas adoptados por Estados Unidos durante la COVID-19 y sus

objetivos
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rog;ralvnra © 1qu1' CZ_ < programa ¢e NO SI Apoyar a las empresas y los negocios
proteccion de la nomina
Programa de préstamo de valores a plazo S NO Brindar asistencia a los hogares y los

respaldados por activos

consumidores

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2020)

Debido a la pandemia y a las medidas tomadas para contrarrestar sus impactos economicos,

se anticipa un notable aumento en el déficit y la deuda federales. Segun las estimaciones de la

Oficina de Presupuesto del Congreso, la deuda federal en manos del publico alcanzara el

101% del PIB al concluir el ejercicio econdémico de 2020, aumentando a un 108% del PIB

para finales de 2021, en comparacion con el 79% al cierre del afio fiscal 2019. Aunque se

considera generalmente que esto es necesario para enfrentar los efectos del COVID-19, y las

tasas de interés bajas sugieren que el mayor nivel de deuda podria ser manejable, un

incremento en la carga de la deuda plantea preocupaciones significativas a largo plazo,

incluidas tensiones entre generaciones (CEPAL, 2020).
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Figura 11: Saldo gubernamental de Estados Unidos en porcentaje de PIB (1980-2023)
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Figura 12: Deuda gubernamental bruta de Estados Unidos en porcentaje de PIB (1980-2023)
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? Los datos de 2023 son provisionales.
* Idem.
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Segun se observa en la Figura 12, se produce un crecimiento de la deuda total con respecto al
PIB debido a las diferentes crisis econdmicas que transcurren en el tiempo. Como se puede
apreciar, entre los afios 2008 y 2012 se produce un mayor crecimiento de la deuda total en
términos de porcentaje de PIB debido a la Gran Recesion y también se aprecia el mismo
movimiento entre los afios 2019 y 2020 a causa de la crisis del COVID-19. Ademas de
producirse un crecimiento de la deuda publica en estos intervalos de tiempo, en la figura 6 se
aprecia una bajada significativa del PIB coincidente con estos periodos de crisis, lo cual

indica que ambos factores se encuentran entrelazados.

Hasta ahora hemos analizado toda la politica que ha llevado a cabo el gobierno de Estados
Unidos desde 2008 hasta la actualidad. A continuacidon veremos a qué problemas se enfrenta
Estados Unidos con respecto a su deuda y que medidas fiscales y econdmicas esta llevando a

cabo para paliar dicha situacion.

Para abordar la actualidad que vive Estados Unidos hoy en dia, es necesario tener claro qué
es el techo de deuda y qué es lo que conlleva. El techo de deuda es el limite maximo de
endeudamiento que el gobierno federal puede tener legalmente. Este limite esta establecido
por el Congreso y es una medida para controlar la cantidad de deuda que el gobierno puede
acumular para financiar sus operaciones y programas. Cuando el gobierno se acerca al techo
de deuda, necesita que el Congreso aumente ese limite para poder seguir tomando prestado y
cumplir con sus obligaciones financieras. Si el Congreso no aumenta el limite y el gobierno
excede el techo de deuda, podria enfrentar consecuencias financieras graves, como la falta de
pago de la deuda o la paralizacion de ciertas actividades gubernamentales. El limite de
endeudamiento, actualmente fijado en Estados Unidos para el techo de deuda estd en la
cantidad de 31.4 mil millones de dolares. Este criterio fue establecido hace mas de un siglo y
ha sido modificado en mas de 100 ocasiones desde la Segunda Guerra Mundial (Iyer y

Luhby, 2023).

Con el techo de deuda tan alto, en Estados Unidos se temia que se diera el efecto crowding
out, también conocido como efecto desplazamiento o efecto expulsion, segin la teoria
macroecondémica, ocurre cuando el gobierno aumenta su gasto a través de la emision de
deuda, especialmente cuando la economia estd operando cerca de su capacidad maxima. Este
fenomeno se origina debido a que la demanda de financiamiento y de mano de obra generada

por el sector publico naturalmente disminuira la disponibilidad de estos mismos recursos en
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el sector privado. En otras palabras, cuando el gobierno toma prestados fondos y emplea
mano de obra para financiar sus proyectos, compite con las empresas y los individuos por
esos recursos, lo que puede conducir a una reduccion en la inversion privada y, en ultima
instancia, a un impacto negativo en el crecimiento econdémico a largo plazo (Jimenez y

Nieves, 2023).

Sin embargo, el 1 de junio de 2023, el Senado de Estados Unidos aprueba suspender el techo
de deuda. Este acuerdo alcanzado entre la Casa Blanca y el gobierno fue aprobado para evitar
que el pais entre en suspension de pagos (default). La medida establece la suspension del
techo de deuda por un periodo de dos afios, incluso hasta después de las elecciones
presidenciales de noviembre de 2024. Concretamente, se aplaza el limite actual de deuda de
31,4 mil millones de dodlares hasta el 1 de enero de 2025. Esta estrategia tiene como objetivo
principalmente evitar los impagos de su deuda publica, asi como preservar las inversiones

realizadas por el Gobierno (EFE, 2023).

Figura 13: Inflacion interanual medida a través del IPC de Estados Unidos en porcentaje
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La politica monetaria durante el afio 2023 continu6é con el aumento de la tasa de fondos
federales, como se observa en la figura 12, la inflacion interanual de diciembre de 2023 era
de un 3,4% por lo que seguia por encima del objetivo del 2 por ciento establecido por el
Federal Open Market Committee (FOMC) y las condiciones del mercado laboral
permanecian muy ajustadas. En respuesta a esta situacion, el FOMC aumentd el rango
objetivo para la tasa de fondos federales. Sin embargo, debido al impacto acumulado de estas
medidas y a la velocidad con la que la politica monetaria afecta la actividad econéomica y la
inflacion, el FOMC decidi6 ralentizar el ritmo de ajuste de la politica en comparacion con
finales de 2022. En cuanto a la reduccion de su cartera de valores, el FOMC ha continuado
implementando su plan para reducir significativamente el tamafio del balance del Sistema de
la Reserva Federal de manera predecible. A pesar de esta disminucion en las tenencias del
Sistema de la Reserva Federal, los saldos de reserva han aumentado, principalmente debido a

una mayor provision de liquidez a los bancos.

El FOMC ha afirmado su compromiso de mantener las tenencias de valores en cantidades
necesarias para implementar eficazmente la politica monetaria en su régimen de reservas
amplias. Ademads, seguira monitoreando las implicaciones de la informacion entrante para la
perspectiva econdmica y estd preparado para ajustar cualquier detalle de su enfoque en
funcion de los desarrollos economicos y financieros. Ademas de considerar una amplia gama
de datos econdmicos y financieros, el FOMC recopila informacion de contactos comerciales
y otras partes interesadas en todo el pais, asi como a través de iniciativas como Fed Listens y
actividades de desarrollo comunitario del Sistema de la Reserva Federal. También consulta
regularmente las prescripciones para la tasa de interés de politica proporcionadas por diversas
reglas de politica monetaria. Aunque estas reglas simples no pueden capturar todas las
complejidades de la politica monetaria, algunas pueden proporcionar principios utiles para el

FOMC (Reserva Federal de Estados Unidos, 2023).

7.2.3. Donald Trump, Joe Biden y Estados Unidos

La posicion de Joe Biden y Donald Trump frente a la deuda publica ha sido notablemente

diferente, tanto en términos de retdrica como de politicas propuestas.

Donald Trump es un empresario y politico estadounidense de 75 afios de edad. Ha ocupado el

cargo de Presidente de los Estados Unidos desde enero de 2017 hasta enero de 2021. Antes
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de su presidencia, Trump fue conocido como un exitoso empresario y personalidad televisiva.
Durante su mandato como presidente, Trump implementé politicas econdmicas nacionalistas,
promovid cambios significativos en la politica migratoria y realizd esfuerzos para reforzar las
relaciones comerciales de Estados Unidos con otros paises, a través de su politica de "Estados
Unidos Primero" (America First). Su presidencia estuvo marcada por una gran controversia y
polarizacion politica tanto a nivel nacional como internacional. Ademds fue caracteristica
debido a serie de politicas controvertidas y decisiones ejecutivas significativas, incluyendo la
implementacion de reformas fiscales, la renegociacion de tratados comerciales
internacionales como el T-MEC (anteriormente conocido como NAFTA), y la nominacion de

tres jueces para la Corte Suprema de los Estados Unidos (Ortiz, 2023).

Joe Biden es un politico estadounidense de 79 afios de edad. Ha ocupado varios cargos
importantes en el gobierno de Estados Unidos a lo largo de su carrera. Biden fue senador por
el estado de Delaware durante mas de tres décadas, desde 1973 hasta 2009, tiempo durante el
cual desempefi6é un papel influyente en temas como la politica exterior, la justicia penal y la
legislacion sobre armas de fuego. Biden también fue Vicepresidente de los Estados Unidos
bajo la administracion de Barack Obama, desde 2009 hasta 2017. Durante su vicepresidencia,
Biden fue una figura clave en la formulacién de politicas en areas como la reforma del
sistema de salud, la respuesta a la crisis financiera de 2008, y el retiro de las tropas
estadounidenses de Irak. En enero de 2021, Joe Biden asumio el cargo de 46° Presidente de
los Estados Unidos, después de ganar las elecciones presidenciales de 2020. Su presidencia
ha estado marcada por esfuerzos para abordar la pandemia de COVID-19, revitalizar la
economia, promover la igualdad racial y avanzar en temas como el cambio climatico y la
inmigracion. Biden ha buscado trabajar en colaboracidon con el Congreso y ha promovido la

unidad nacional como parte de su agenda politica (Ortiz, 2023)

Joe Biden ha expresado una preocupacion por la deuda publica y ha abogado por politicas
fiscales que buscan equilibrar la inversién en la economia y el bienestar social con la
responsabilidad fiscal. Durante su campaifia presidencial y su presidencia, ha propuesto
aumentar los impuestos a las corporaciones y a los estadounidenses de mas altos ingresos
como una forma de financiar programas y reducir el déficit presupuestario. Ademas, ha

abogado por medidas para aumentar la eficiencia del gasto publico y reducir el desperdicio.
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Por otro lado, Donald Trump, durante su presidencia, implement6 politicas fiscales que
aumentaron significativamente el déficit presupuestario y la deuda publica. Su administracion
promulg6 recortes de impuestos, especialmente para las corporaciones y los estadounidenses
de mayores ingresos, con la idea de que estos recortes impulsarian el crecimiento econémico
y aumentarian los ingresos fiscales. Sin embargo, esto no se materializd6 en la medida
esperada, y la deuda publica de Estados Unidos continu6 aumentando durante su mandato.

(Gabin, 2024).

El proyecto de ley que suspende el limite de deuda del pais hasta principios de 2025 ha sido
una medida crucial adoptada por el presidente Joe Biden, después de un arduo proceso de
negociacion bipartidista entre la Casa Blanca y los republicanos de la Camara. Esta accion se
erige como uno de los ultimos hitos importantes durante el mandato de Biden, y se ha
promulgado con el objetivo de hacer frente a la magnitud de la deuda publica y evitar un
incumplimiento en el pago de la misma. A pesar de las criticas y desafios enfrentados durante
el proceso de negociacion, el proyecto de ley logréd obtener el respaldo de una amplia gama
de legisladores. Esta medida brinda estabilidad financiera a corto plazo, sin embargo, subraya
la urgencia de abordar de manera efectiva la situacion de la deuda a largo plazo en el futuro,
como parte de un enfoque integral para garantizar la salud econdomica y financiera del pais a

largo plazo (Foran, 2023).

7.3 Japon

7.3.1. La Gran Recesion desde la perspectiva japonesa

Después de la declaracion de bancarrota de Lehman Brothers, la situacion econdmica tanto en
Japon como en el extranjero se deteriord significativamente. En respuesta a este panorama
sombrio, el Banco de Japon implementd una serie de medidas para abordar la crisis. Algunas
de estas acciones fueron coordinadas con otros importantes bancos centrales, mientras que
otras fueron adoptadas como parte de la politica monetaria nacional. Se puede destacar la
notable coordinacién entre los bancos centrales de todo el mundo. Ademas de proporcionar
dolares en sus propias economias, estos bancos trabajaron juntos para asegurar la
disponibilidad de sus propias monedas en Estados Unidos. Asimismo, establecieron acuerdos
bilaterales de intercambio para ofrecer liquidez en cada una de sus monedas en todas las
jurisdicciones. Ademas, acordaron aceptar ciertos titulos soberanos emitidos por otros paises

como garantia de colateral en las operaciones de mercado abierto. Las medidas conjuntas
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implican la provisiéon de dolares en las principales economias, el suministro de monedas

extranjeras en Estados Unidos y la aceptacion de garantias transfronterizas.

Japon también incluyd acciones dentro de su politica monetaria. El Banco de Japon redujo su
objetivo operativo para las operaciones del mercado monetario durante la Gran Recesion.
Inicialmente, bajo el tipo de interés de referencia del 0,5 al 0,3 por ciento en octubre de 2008
y luego al 0,1 por ciento en diciembre de 2008. Ademads, introdujo una nueva operacion de
suministro de fondos con un tipo de interés fijo en diciembre de 2009 para estimular una
mayor disminucion de los tipos de interés a largo plazo. También adoptdé medidas para
salvaguardar la estabilidad del mercado. En octubre de ese afo, implement6 acciones como
mejorar la liquidez en el mercado de recompras, facilitar una amplia liquidez al cierre del
ejercicio fiscal y establecer la "facilidad de depdsito complementario”, que ofrecia un tipo de
interés del 0,1% sobre el exceso de reservas. Estas medidas estaban disefadas para garantizar
un suministro suficiente de fondos y proporcionar flexibilidad a las operaciones del Banco de
Japon, mitigando asi el riesgo de una caida brusca en los mercados financieros. Ademas,
aumento las compras directas de activos gubernamentales a mas largo plazo, elevando el
monto de estas compras en diciembre de 2008 y marzo de 2009. Por ultimo, implementd
medidas para ayudar la financiacién de las empresas y para ello se implementd la deuda
corporativa como garantia y la compra directa de deuda corporativa. Todas estas acciones
contribuyeron a mantener la estabilidad en los mercados financieros japoneses, a pesar de la
persistente tension en los mercados globales. Mientras que otras economias enfrentaban
dificultades, los mercados financieros de Japon lograron mantener una relativa estabilidad,
demostrando la efectividad de las medidas adoptadas por el Banco de Japon para hacer frente

a la crisis financiera (Momma y Kobayakawa, 2014).
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Figura 14: Saldo gubernamental de Japon en porcentaje de PIB (1980-2023)
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Figura 15: Deuda gubernamental bruta de Japon en porcentaje de PIB (1980-2023)
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La figura 14 muestra el saldo gubernamental de Japon en relacion con su PIB. Se observa una
marcada disminucion en el saldo gubernamental en el afio 1990, coincidiendo con la crisis
econdémica de la década de 1990, conocida como la "Década Perdida", desde superavits del
3% en 1990 hasta déficits de mas del 8% del PIB en 1990. El gobierno no consigui6é generar
saldo fiscal positivo desde 1992. Otra caida significativa se registra en 2008 incluyendo una
disminuciéon de -2% a -8,5% entre 2007 y 2009, durante la crisis financiera global, y
nuevamente en el afio 2020 debido a la pandemia de COVID-19. Estas disminuciones indican
la necesidad de aumentar el gasto publico para contrarrestar los impactos economicos
negativos de estos eventos. Por otro lado, la figura 15 ilustra la deuda gubernamental bruta de
Japon como porcentaje de su PIB, que hoy alcanza el 255,24% del PIB. Su explosiéon mas
grave se di6 desde 1992 y 2004, ademas durante la crisis financiera global supero6 el 200%
del PIB convirtiéndose en el gobierno mas endeudado del mundo. A lo largo de los afios, se
observa un aumento constante en la deuda gubernamental bruta, incluso durante los periodos
en los que el déficit gubernamental disminuyd. Este aumento se debe a diversas razones,
como la respuesta del gobierno japonés a las crisis econdmicas, que implica grandes
estimulos fiscales financiados mediante la emision de deuda. Ademas, el envejecimiento de la
poblacién y la baja tasa de crecimiento econdmico han contribuido a la acumulacion de deuda

al aumentar el gasto en programas de seguridad social y pensiones (ver Anexo 2).

Por lo que podemos concluir que mientras que la disminucion en el saldo gubernamental
refleja la necesidad de aumentar el gasto publico durante crisis econdmicas, el aumento en la
deuda gubernamental bruta sefiala los desafios estructurales y las politicas fiscales
implementadas para hacer frente a estos desafios. Es fundamental que el gobierno japonés
encuentre un equilibrio entre el estimulo econémico y la gestion prudente de la deuda para

garantizar la estabilidad econdmica a largo plazo.

7.3.2 Tsunami y terremoto de 2011

El 11 de marzo de 2011, Japén fue golpeado por un terremoto de magnitud 9,1 seguido por
un devastador tsunami. Este desastre natural caus6 una enorme pérdida de vidas humanas,
con mas de 20.000 personas fallecidas y enormes dafios materiales estimados en 300.000

millones de dolares (CNN, 2019).
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El desastre del terremoto y tsunami en Japon no sélo desencadend una devastacion
humanitaria de gran escala, sino que también tuvo consecuencias econdmicas significativas,
dejando un impacto profundo en la deuda publica del pais. La interrupcion en las cadenas de
suministro globales resaltd la extensa integracion de Japon en industrias clave como la
automotriz y la electronica. La crisis reveld la vulnerabilidad del pais ante perturbaciones
externas, exacerbada por su elevado nivel de deuda publica y la lucha continua contra la
deflacion. Esta situacion plantea un desafio importante para las autoridades japonesas, ya que
enfrentan la dificil tarea de equilibrar el impulso de la recuperacion econdémica inmediata con

la necesidad de implementar reformas a largo plazo para mejorar la situacion fiscal del pais.

El aumento de la deuda publica como resultado de los esfuerzos de reconstruccion tras el
desastre podia generar preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal a largo plazo de Japon.
Mientras se esperd que el gasto publico se incrementase para financiar la reconstruccion de la
infraestructura dafiada, las autoridades tomaron medidas para garantizar que este aumento en
el endeudamiento sea manejable y temporal. En este contexto, se propuso el aumento gradual
del impuesto al consumo como una posible medida para fortalecer la base fiscal del pais y
reducir la carga de la deuda publica. Sin embargo, esta medida también planted desafios, ya
que un aumento en los impuestos podria haber afectado el consumo interno y ralentizado la
recuperacion econdémica. En ultima instancia, el equilibrio entre el estimulo econdémico a
corto plazo y la responsabilidad fiscal a largo plazo fue fundamental para la recuperacion
sostenible de Japon y su capacidad para enfrentar los desafios econdmicos y sociales en el

futuro (Danninger y Kang, 2011)

Abenomics, acufiado en honor al ex Primer Ministro japonés Shinzo Abe, fue una estrategia
econdmica multifacética implementada en Japon desde diciembre de 2012 hasta septiembre
de 2020. Disefiada para abordar los desafios econdmicos persistentes del pais, Abenomics se
apoyo en tres pilares fundamentales: la flexibilizacion monetaria, la politica fiscal expansiva
y las reformas estructurales. En primer lugar, la flexibilizacién monetaria se centré en las
politicas del Banco de Japon para combatir la deflacion y aumentar la inflacidon, buscando
alcanzar una meta del 2%. Esto implic6 medidas de flexibilizacion cuantitativa, similares a

las adoptadas por otros bancos centrales como la Reserva Federal de los Estados Unidos.

El segundo pilar, la politica fiscal expansiva, se tradujo en programas de estimulo

significativos, incluyendo inversiones en infraestructura y estimulos directos para impulsar el
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crecimiento econdmico. Por ultimo, las reformas estructurales buscaron abordar problemas a
largo plazo en la economia japonesa, como el envejecimiento de la poblacion y la baja
productividad. Estas reformas incluyeron cambios en politicas laborales, regulaciones
comerciales y medidas para fomentar la participacion de las mujeres en la fuerza laboral. Si
bien algunas medidas de Abenomics mostraron resultados positivos en el corto plazo, como
la depreciacion del yen y un aumento en las exportaciones, su €xito a largo plazo sigue siendo

objeto de debate (Gobierno de Japon, 2020).

Figura 16: Crecimiento de la masa monetaria (M2) de Japon en miles de millones de yenes
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7.3.3. COVID-19 y politica fiscal y economica actual

Durante la pandemia de coronavirus, el gobierno japonés ha implementado politicas fiscales
ambiciosas para revitalizar la economia, se puede destacar el lanzamiento del tercer paquete
de estimulo econdmico, que es considerado el mas grande en la historia del pais, valorado en
55,7 miles de millones de yenes (unos 429.000 millones de euros). Estas medidas, tienen
como objetivo principal la recuperacion econdmica y la redistribucion de la riqueza entre los
hogares y las pequefias empresas. El paquete incluye una amplia gama de iniciativas, desde
mejorar la respuesta a la crisis sanitaria hasta apoyar sectores economicos afectados y
proporcionar asistencia directa a los ciudadanos de bajos ingresos, como cheques de 100.000

yenes (unos 765 euros) y aumentos salariales para trabajadores clave. Ademas, se realiz6 una
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inversion significativa en industrias estratégicas, como la tecnologia de semiconductores y la
inteligencia artificial, asi como la revitalizacion del turismo doméstico a través del
relanzamiento del programa Go to Travel. Sin embargo, a pesar de la recepcion positiva en
los mercados financieros, se mantiene la preocupacion por el aumento adicional de la ya
abrumadora deuda publica de Japon, que supera el 250% de su PIB (figura 15) y plantea

desafios a largo plazo para la sostenibilidad economica del pais (Bonet, 2021).

El Banco de Japén ha optado por mantener los tipos de interés a corto plazo en el -0,1%
como parte de su estrategia para estimular la economia y aumentar la inflacion. Ademas,
continla con su programa de compras de bonos soberanos japoneses para mantener sus
rendimientos en niveles cercanos a cero (ver figura 16). Esta politica busca favorecer a las
empresas exportadoras del pais al mantener el yen en niveles mas bajos, lo que les permite
aumentar sus beneficios al repatriarlos y mejorar su competitividad en los mercados

internacionales (Expansion, 2022).

La politica econdmica y fiscal actual de Japdén se encuentra marcada por la decision del
Banco de Japon de mantener sin cambios sus medidas de politica monetaria ultraflexible.
Esto implica mantener un limite del 0,5% para el rendimiento de los bonos a diez afios y una
tasa de interés del -0,1% para los bonos a corto plazo. A pesar del reciente repunte en las
ganancias, el Banco de Japon ha optado por mantener estas politicas, desafiando las
expectativas de algunos inversores que anticipan un posible endurecimiento de la politica
monetaria nipona. La reaccion en los mercados ha sido significativa, con una brusca caida del
yen frente al ddlar y al euro como se aprecia en las figuras 17 y 18, evidenciando la
preocupacion de los inversores sobre la sostenibilidad de la politica ultraflexible del Banco de

Japon.
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Figura 17: Tipo de cambio del yen frente al dolar (n° yenes por dolar) (4 de marzo 2000 - 3
marzo 2024)
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Fuente: Trading Economics (2024)

Figura 18: Tipo de cambio del yen frente al euro (n° yenes por euro) (4 de marzo 2000- 3
marzo 2024)
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Fuente: Trading Economics (2024)

Los economistas japoneses han sefialado que mantener los tipos de interés tan bajos puede ser
insostenible en el contexto actual, especialmente en medio de la coyuntura inflacionaria que
enfrenta el pais. El Indice de Precios al Consumo (IPC) de Tokio, utilizado como parametro
adelantado, alcanzé su nivel mas alto en cuatro décadas, situandose en un 4% interanual en
diciembre de 2022, el doble de la cifra establecida por el banco central para mantener la
estabilidad de precios. A pesar de esto, el ex-gobernador del Banco de Japon, Haruhiko
Kuroda que fue reemplazado en abril de 2023 por Kazuo Ueda, adelantd que la economia
japonesa aun no estaba preparada para asimilar un alza de los tipos de interés. Los analistas

también han expresado preocupacion sobre los posibles efectos secundarios de mantener una
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politica ultraflexible durante un periodo prolongado, lo que podria generar turbulencias en los
mercados financieros y en la economia en general. La decision del Banco de Japon de
mantener estas medidas, junto con las proyecciones de inflaciéon y crecimiento econdmico
para el ejercicio fiscal 2022-2024, plantea desafios significativos para el proximo liderazgo

del banco central y para la economia japonesa en su conjunto (Bonet, 2023).

7.3.4. Junichiro Koizumi, Fumio Kishida y Japon

Junichiro Koizumi, un influyente politico japonés del Partido Liberal Democratico de Japon
que ocupd el cargo de Primer Ministro de Japén desde abril de 2001 hasta septiembre de
2006, lider6 una serie de reformas transformadoras que dejaron una marca indeleble en la
politica y la economia del pais. Durante su mandato, Koizumi se comprometio a revitalizar
una economia japonesa estancada, implementando una serie de reformas econdmicas
estructurales. Entre estas medidas se incluyeron la privatizacion de empresas estatales, la
reduccion de la deuda publica y la adopcion de politicas destinadas a impulsar el crecimiento

economico.

Asimismo, Koizumi abordé los desafios del sector bancario japonés, enfrentando problemas
financieros significativos. Implementé medidas para limpiar los balances bancarios y
fortalecer la estabilidad financiera del sistema, marcando un cambio crucial en la gestion de
la economia del pais. En cuanto al sistema de pensiones, Koizumi abog6 por reformas para
garantizar su sostenibilidad a largo plazo. Estas reformas incluyeron cambios para aumentar
la edad de jubilaciébn y promover la participacion en planes de pensiones privados,

respondiendo asi a los desafios demograficos del envejecimiento de la poblacion.

A nivel internacional, Koizumi desempefié un papel activo en la diplomacia, fortaleciendo las
relaciones con paises clave como Estados Unidos y China. Ademas, contribuyo al despliegue
de tropas japonesas en misiones de paz en el extranjero, marcando un cambio significativo en
la postura de seguridad y defensa de Japon. En el &mbito politico interno, Koizumi promovid
reformas destinadas a aumentar la transparencia y la responsabilidad en el gobierno. Redujo
el poder de los burdcratas y foment6 una mayor participacion ciudadana en la politica, lo que

consolido su legado como un lider reformista y visionario (Ortiz, 2022).
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Por otro lado, Fumio Kishida es un politico japonés de 65 afios de edad. Ha ocupado varios
cargos de importancia en el gobierno de Japdn, incluyendo Ministro de Asuntos Exteriores,
Ministro de Salud, Trabajo y Bienestar, y Ministro de Economia, Comercio e Industria.
Ademas, ha sido miembro de la Camara de Representantes de Japon desde 1993,
representando al distrito electoral de Hiroshima. Kishida pertenece al Partido Liberal
Democratico (PLD) de Japon y ha desempefiado un papel importante en la politica exterior y
econémica del pais. Ademds de sus roles politicos, Fumio Kishida también ha sido un
destacado defensor de la cooperacion internacional y ha desempefiado un papel clave en la
formulacion de la politica exterior de Japon en areas como la seguridad regional, las
relaciones con Estados Unidos y la participacidn en organizaciones internacionales. Es
conocido por su enfoque pragmatico y su compromiso con fortalecer los lazos diplomaticos
de Japon con otros paises. En octubre de 2021, Kishida asumi6 el cargo de Primer Ministro

de Japon, sucediendo a Yoshihide Suga (Ortiz, 2023).

La posicion de Fumio Kishida frente a la deuda publica se refleja en su enfoque en el
estimulo econdmico y el apoyo social. Al abordar la presion inflacionista en Japon, Kishida
en una de sus propuestas ha incluido un paquete de medidas que incluye reducciones en
impuestos, ayudas en efectivo para hogares de bajos ingresos y promocion de inversiones en
sectores tecnoldgicos. Estas acciones indican una prioridad en la actividad econdémica y el
bienestar de la poblacion, lo que implica un aumento del gasto publico. La posicion de
Kishida tiene un enfoque que equilibra la necesidad de estimular la economia con la

preocupacion por la sostenibilidad fiscal a largo plazo.

Ademas, la propuesta de Kishida refleja un compromiso con la inversidon en areas clave para
el crecimiento econdmico a largo plazo, como la industria tecnologica. Al promover
inversiones en sectores de alta tecnologia, como la industria de los chips y el espacio, Kishida
busca impulsar la innovacion y la competitividad internacional de Japon. Este enfoque
estratégico en el desarrollo econdmico podria tener implicaciones positivas en la capacidad
del pais para generar ingresos futuros y asi abordar gradualmente su deuda publica. En
conjunto, la posicion de Kishida sugiere una estrategia integral que busca simultaneamente
estimular la economia, apoyar a los ciudadanos y sentar las bases para un crecimiento
sostenible a largo plazo, con consideraciones sobre la gestion prudente de la deuda publica

(Expansion. 2023).
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8. Conclusiones y propuestas

Durante este trabajo se ha explorado la evolucion econdmica y la deuda publica de Estados
Unidos y Japén en dos periodos criticos que son la Gran Recesion y la crisis desatada por la
pandemia del COVID-19, ademas del suceso catastrofico que tuvo lugar en Japon en 2011.
Estos acontecimientos han reavivado el debate en torno a las teorias econdomicas de figuras

prominentes como Keynes y Friedman.

La Gran Recesion, originada en el sector financiero de EEUU en 2008, reflejo la relevancia
de las politicas keynesianas en tiempos de crisis. Los gobiernos, especialmente en paises
como Estados Unidos, implementaron medidas de estimulo fiscal y programas de rescate para
contrarrestar la recesion y estabilizar los mercados financieros, mientras que en la Union
Europea predomind una austeridad relativa. La necesidad de intervencion estatal para
estimular la demanda agregada y mitigar el desempleo se destaco como un principio central

de la teoria keynesiana.

Por otro lado, la crisis del COVID-19, que comenzo en 2020, evidencid nuevamente la
importancia de las politicas fiscales expansivas. Japon, Estados Unidos y otros paises
implementaron paquetes de estimulo sin precedentes, financiados en parte mediante la
impresion de dinero, incluso paises de la Union Europea, incluyendo Alemania, fueron mas
generosos que durante la crisis de la deuda soberana. Esta medida, que refleja una
interpretacion mas flexible de las politicas monetarias, lo que era contrario al pensamiento de

Friedman, pues era algo que este tedrico no veia adecuado de aplicar en un Estado.

Ademas, la comparacion entre Japén, Estados Unidos y otros paises, en cuanto a sus
respuestas econdmicas ante estas crisis, destaca las diferencias en enfoques y estrategias. Si
bien Japon ha experimentado décadas de estancamiento econdmico y ha recurrido a politicas
de flexibilizaciébn monetaria, su enfoque difiere del de Estados Unidos en cuanto a la
magnitud y la estructura de los estimulos econémicos. Estas diferencias reflejan las distintas
tradiciones y contextos econdmicos de cada pais, asi como las preferencias politicas y las

interpretaciones de las teorias econdmicas.

La deuda publica de Estados Unidos y Japon representa un desafio significativo para la

estabilidad macroecondémica global. Ambos paises enfrentan una carga de deuda
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considerable, que plantea riesgos tanto a corto como a largo plazo. A lo largo de este trabajo,
hemos explorado las causas y consecuencias de esta situacion, asi como las medidas

adoptadas por los diferentes gobiernos para poder abordarla.

En primer lugar, hemos analizado las razones detras del crecimiento de la deuda publica en
Estados Unidos y Japon. En el caso de Estados Unidos, factores como el aumento del gasto
publico, las politicas fiscales poco prudentes y los costosos programas de bienestar social han
contribuido a este fendmeno. Por otro lado, en Japon, la combinacién de un envejecimiento
demografico acelerado, una baja tasa de crecimiento econémico y politicas de estimulo fiscal

han exacerbado el problema de la deuda publica.

En cuanto a las consecuencias de esta elevada deuda publica, hemos observado varios efectos
negativos. Entre ellos se encuentran la presion sobre los presupuestos gubernamentales, el
aumento de los costos de endeudamiento que tendran que pagar las generaciones mas
jovenes, la reduccion de la flexibilidad fiscal y el riesgo de una crisis financiera. Ademas, la
deuda publica excesiva puede socavar la confianza de los inversores y tener repercusiones

negativas en el crecimiento econdmico a largo plazo.

La crisis financiera de 2008 dejé una marca indeleble en la psique de Japon y Estados
Unidos. En Japdn, la experiencia de su propia burbuja inmobiliaria en la década de 1990
habia dejado cicatrices profundas en su economia, y la crisis global s6lo intensifico la
preocupacion sobre la fragilidad de su sistema financiero. La desconfianza en los bancos y en
las instituciones financieras se arraigd aiun mads, mientras que la aversion al riesgo se
convirtid en una caracteristica dominante en las decisiones econdmicas. En Estados Unidos,
la crisis no solo socavo la confianza en Wall Street y el sector financiero, sino que también
generd6 un profundo escepticismo sobre la capacidad del gobierno para regular

adecuadamente la economia y prevenir futuras crisis.

Por otro lado, la pandemia de COVID-19 ha desencadenado una nueva ola de incertidumbre
en Japon y Estados Unidos. La rapida propagacion del virus y las medidas de confinamiento
impuestas para contenerlo han sacudido los cimientos de las economias mundiales, dejando a
ambos paises luchando por mantener la estabilidad econdmica. En Japon, la pandemia ha
exacerbado preocupaciones persistentes sobre el envejecimiento de la poblacion y la

sostenibilidad de su sistema de atencion médica, mientras que en Estados Unidos, ha
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expuesto las profundas desigualdades socioecondémicas y la fragilidad de su red de seguridad
social. Ambos eventos han alimentado la incertidumbre y la desconfianza en el futuro,

dejando a las naciones reflexionando sobre como navegar por aguas tan turbulentas.

Para abordar estos desafios, hemos considerado una serie de propuestas politicas. En primer
lugar, tanto Estados Unidos como Japén podrian implementar medidas de consolidacion
fiscal, en la que ambos paises deberian implementar medidas para reducir el déficit
presupuestario y controlar el crecimiento de la deuda publica. Esto podria incluir recortes en
el gasto publico no esencial, reformas en los sistemas de seguridad social para hacerlos mas
sostenibles a largo plazo y un aumento de los ingresos a través de una reforma tributaria

equitativa.

Ademas, es crucial mejorar la gestion de la deuda publica, mediante una mayor transparencia,
una supervision mas estricta y una planificacion més cuidadosa. Esto podria ayudar a reducir
los riesgos asociados con la deuda y mejorar la credibilidad de la politica fiscal. Asimismo,
seria beneficioso promover la inversion en educacidn, investigacion e infraestructura, para
impulsar el crecimiento econdémico y aumentar la productividad a largo plazo, pues esto

ayudaria a reducir la carga de la deuda en porcentaje del PIB.

Por ultimo, es importante reconocer que la solucidn a largo plazo de la deuda publica requiere
un enfoque integral y sostenible. Esto implica no solo medidas a nivel nacional, sino también
una cooperacion internacional mas estrecha para abordar los desequilibrios macroecondémicos
globales y promover la estabilidad financiera mundial. Esto podria implicar medidas como la
coordinaciéon de politicas fiscales y monetarias entre paises, asi como la reforma de
instituciones financieras internacionales para que sean mas efectivas en la gestion de crisis

financieras y de deuda.

El papel del dolar como moneda de reserva mundial otorga a Estados Unidos una posicion
unica en el ambito financiero global. Esta condicion le permite al gobierno estadounidense
endeudarse en su propia moneda de una manera que ningin otro pais puede igualar. A
diferencia de otras naciones, cuyas monedas pueden ser mas susceptibles a la inflacion o la
depreciacion, el dolar ha mantenido histéricamente una estabilidad relativa, respaldada por la

confianza de los mercados internacionales. Esta confianza se basa en la percepcion de la
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solidez de la economia estadounidense y en la capacidad del gobierno de cumplir con sus

obligaciones financieras (Siripurapu y Berman, 2023).

Como resultado, Estados Unidos puede emitir bonos del Tesoro y pedir prestado a tasas de
interés mas bajas en comparacion con otras naciones, ya que los inversionistas tienen una alta
demanda de activos denominados en ddlares. Esta capacidad de endeudamiento relativamente
ilimitada le permite a Estados Unidos financiar sus déficits presupuestarios y mantener altos
niveles de gasto publico sin temor a consecuencias econOmicas adversas, como una
depreciacion significativa de su moneda o una pérdida de confianza en los mercados
internacionales. Este es un privilegio con el que Japdn no cuenta, pues el yen so6lo representd

un 5,5% de las reservas de divisas a nivel global a principios de 2023.

Reducir los ratios de deuda publica es fundamental para mantener la estabilidad financiera y
promover un desarrollo econdmico saludable. La clave para lograr este objetivo radica en
generar un crecimiento sostenido del Producto Interno Bruto (PIB). Cuando la economia
experimenta un crecimiento constante y robusto, los ingresos fiscales tienden a aumentar
debido a mayores ingresos por impuestos, mientras que los gastos gubernamentales
relacionados con el desempleo y otros programas de bienestar social pueden disminuir. Este
aumento en los ingresos y la reduccion de los gastos permiten al gobierno reducir el déficit
presupuestario y, eventualmente, estabilizar e incluso disminuir el ratio de deuda publica en

relacion con el PIB.

Ademas, el crecimiento sostenido del PIB también puede tener efectos indirectos positivos en
la reduccion de la carga de la deuda publica. Un PIB en expansion puede mejorar las
perspectivas econdmicas a largo plazo, lo que a su vez puede aumentar la confianza de los
inversores y reducir los costos de endeudamiento del gobierno. Esto crea un circulo virtuoso
donde un crecimiento econdémico saludable conduce a una mejora en las finanzas publicas, lo
que a su vez impulsa aun mas el crecimiento economico y facilita la reduccion de la deuda

publica en relacion con el tamafio de la economia.

También hay que tener en cuenta que en el caso de Estados Unidos, las elecciones estan
programadas para el 5 de noviembre de 2024, se perfilan como un momento crucial para
determinar el rumbo de la deuda publica del pais. La eleccion entre Donald Trump y Joe

Biden presenta dos visiones divergentes sobre como abordar esta cuestion crucial. Bajo la
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administraciéon de Trump, se observé un aumento significativo en la deuda publica debido a
politicas fiscales que priorizan recortes de impuestos y también contribuy6 a este fendmeno
el primer afio de pandemia del Covid. En contraste, la presidencia de Biden ha sido marcada
por un enfoque mas equilibrado que busca invertir en la economia y el bienestar social
mientras se trabaja para reducir el déficit presupuestario a través de aumentos de impuestos a
las corporaciones y a los estadounidenses de mayores ingresos. La eleccion de 2024 podria
determinar si Estados Unidos continta por un camino de aumento de la deuda o si adopta

medidas para abordar de manera mas efectiva este desafio fiscal.

Por otro lado, las elecciones generales en Japon en 2025 podrian influir en la gestion de la
deuda publica del pais, ya que las politicas econdémicas y fiscales de los partidos en
competencia podrian determinar las decisiones relacionadas con el presupuesto y la deuda.
Los principales partidos politicos que podrian presentarse incluyen el Partido Liberal
Democratico (PLD), que actualmente estd en el poder y se caracteriza por politicas
econdmicas conservadoras; el Partido Democratico Constitucional (PDC), que es el principal
partido de oposicidén y tiene una postura mas progresista en temas sociales y econdmicos;
Komeito, un partido asociado con la Soka Gakkai que se enfoca en temas sociales; y el
Partido Comunista de Japon (PCJ), que aboga por politicas socialistas y una mayor
proteccion social. La composiciéon del proximo gobierno japonés, determinada por los
resultados electorales, podria afectar significativamente las politicas econdmicas y financieras

del pais, incluida la gestion de la deuda publica.

El 19 de marzo de 2024, el Banco de Japdn ha tomado una decision histdrica al proceder a un
cambio significativo en su politica monetaria, marcando el fin de mas de siete afios de tipos
de interés en territorio negativo. Esta madrugada, anuncid su primera subida de tipos desde
2007, estableciendo el tipo de interés a un dia en una horquilla del 0%-0,1%. Esta medida,
que pone fin a la era de tipos negativos, se produce en respuesta al "circulo virtuoso"
observado en la economia japonesa, con incrementos tanto en los salarios como en los
precios, indicando una posible estabilidad y sostenibilidad en la inflacion. Sin embargo, el
BoJ también ha dejado claro que no planea mas aumentos en el corto plazo, lo que sugiere un

enfoque cauteloso hacia futuras decisiones monetarias.

En el futuro, el panorama econdémico de Japon se presenta con cierta incertidumbre a pesar de

este cambio de paradigma. Si bien las subidas salariales y los precios estdn en alza, existe la
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preocupacion de que el crecimiento salarial pueda no mantener su fuerza, especialmente entre
las empresas mas pequefias. Esto podria poner a prueba las previsiones de inflacion del BoJ y
su capacidad para mantener la estabilidad de precios en el objetivo del 2%. Ademas, algunos
analistas expresan escepticismo sobre la capacidad de Japon para mantener una inflacion
sostenible en el futuro cercano, sugiriendo que la normalizaciéon de la politica monetaria
podria enfrentar obstadculos. En este sentido, el BoJ tendrd que evaluar cuidadosamente la
evolucion econdmica y la dindmica de precios para determinar si es necesario ajustar su
politica monetaria nuevamente, lo que sugiere un periodo de vigilancia y adaptacion continua

para el banco central japonés (Becedas, 2024).

Por tanto, podemos concluir que la deuda publica en altos niveles tanto en Estados Unidos
como en Japon plantea desafios significativos para la estabilidad econémica y financiera a
nivel mundial. La necesidad de abordar este problema con medidas de consolidacion fiscal,
transparencia en la gestion de la deuda y promocion del crecimiento econdmico es
imperativa. Ademas, se requiere una cooperacion internacional estrecha para enfrentar
desequilibrios globales y garantizar la estabilidad financiera global. Las elecciones futuras en

ambos paises seran determinantes para el enfoque politico hacia este desafio crucial.
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10. Anexos

Anexo 1: Gasto gubernamental en pensiones de EEUU, en porcentaje de PIB (1990 - 2024)
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Fuente: Gobierno de Estados Unidos (2024)°

Anexo 2: Gasto social en Japon por partida en billones de yenes (1950 - 2022)

180 1 W Pension [ Health I Welfare,etc
160 -

140 -

120
100 ‘|

Fuente: Ministerio de Sanidad, Trabajo y Bienestar de Japon (2022)

¢ Los datos de 2023 y 2024 son estimaciones.
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